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RESUMO

Este trabalho procura reinterpretar o padrdo de crescimento
econdmico brasileiro, particularmente o industrial, a partir do ini-
cio da Republica até os nossos dias. Suas mais importantes contri-
buicdes sdo as analises acerca do primeiro surto de desenvolvi-
mento da inddstria téxtil na época do encilhamento; o papel parti-
cular da 13 Guerra Mundial como fonte de crescimento, onde se
admite que os efeitos sobre a capacidade foram de menos importan-
cia, mas determinantes de altos niveis de rentabilidade, estimulando
com isto inversdes nos anos 20. O papel da Grande Depressdo é
reconhecido a luz das analises de Furtado, Palaez e Villela, onde
se conclui terem existido efeitos positivos sobre o nivel de produ-
to, ainda que a difusdo tecnoldgica tenha sido baixa. Finalmente,
a analise no periodo de pos-guerra é bastante otimista quanto a
eficdcia das medidas governamentais de estimulo a substituicdo de
importacdes, bem como a capacidade de reacdo das empresas a
estes mesmos estimulos.

A substituicdo de importagdes como estratégia de industrializa-
cao tem sido muito analisada do ponto de vista de suas origens e con-
sequéncias. Ha uma extensa literatura posterior a guerra, comecan-
do com o frequentemente citado relatério da CEPAL de 1949, de
Raul Prebisch, justificando a estratégia e, mais recentemente, uma
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série crescente de trabalhos que enfatiza as ineficiéncias inerentes a
esse tipo de desenvolvimento voltado para dentro. Surpreendente-
mente, porém, tem havido muito menos atencdo empirica as diferentes
fases do préprio processo. Frequentemente, encontramos experién-
cias da Primeira e da Segunda Guerras Mundiais, da Grande DfereS-?
sdo e dos esforcos conscientes politicamente dirigidos) dos anos cin-
guenta, indiscriminadamente arrolados como exemplos de substitui-
¢cdo de importacdes. Contudo, suas caracteristicas sdo bastante dife-
rentes para merecerem um exame mais detalhado.

Neste trabalho serdo estabelecidas as seguintes proposices a res-
peito da natureza do processo de substituicdo de importagcdes como
ele se desenvolveu historicamente no Brasil:

(1) Seu primeiro aparecimento foi na década de 1890, como
uma consequéncia direta das financas inflacionarias, ndo tendo sido
influenciado por protecdo tarifaria;

(2) A substituicdo de importacdes relacionadas com a guerra
foi mais significante pelos impulsos que deu a demanda, e apesar de
ndo ser acompanhada por grandes aumentos na capacidade de pro-
ducéo, gerou lucros que mais tarde foram utilizados para investimentos;

(3) O impulso da Grande Depressdo foi importante, tanto pa-
ra maior taxa de crescimento quanto para maior variedade de bens
produzidos internamente, mas representou uma substituicdo tecnolo-
gieamente inferior;

(4) A evolucdo posterior a Segunda Guerra Mundial foi rela-
tivamente modesta em termos de reducdo no coeficiente agregado de
importacbes, pois as maiores reducbes ja tinham ocorrido anterior-
mente, mas se destacou pela maior sofisticacdo da industrializacéo, o
aumento na intensidade de capital e o papel orientador da politica
publica. X

Uma implicacdo destas descobertas € que instrumentos de poli-
tica conscientes, tais como as tarifas, ndo foram muito eficientes para
provocar a substituicdo doméstica das importacbes e a industrializa-
¢cdo antes dos anos cinquenta. O primeiro surto de industrializacédo
no Brasil foi grandemente fortuito e foi reforgcado ocasionalmente
por forcas exdgenas. Outra é que estes estimulos externos, enquaiito
desviavam a demanda em favor da industria doméstica,, ndo afetavam
a oferta de uma maneira igualmente construtiva. Como consequién-
cia, as altas taxas de crescimento foram obtidas sem altas taxas de
aumento da produtividade ou transferéncia tecnoldgica corresponden-
tes. Finalmente, os resultados sugerem a neoéSSidade de se reinterpre-



tar a experiéncia de industrializacdo dos anos cinglenta como provo-
cada menos pela existéncia de um mercado doméstico cativo ao qual
podiam ser dirigidos os substitutos das importacdes do que pela ca-
pacidade de resposta das novas industrias e dos investimentos estran-
geiros as lucrativas oportunidades criadas pela, politica publica.

Os principais componentes do setor industrial no Brasil, em fins
do século dezenove eram os téxteis e alimenticios, especialmente 0s
ultimos. Como era tipico do desenvolvimento dirigido pelo merca-
do no século dezenove, as manufaturas domésticas evoluiam primei-
ramente a partir do processamento de insumos agricolas. Em 1919,
data do primeiro censo industrial, um terco do valor adicionado pela
industria derivava do setor de produtos alimenticios, tomando-se ainda
maior sua participacdo no valor da producdo.l Dentro deste setor,
gue agrupava atividades tdo diversas como a refinacdo de acucar pa-
ra exportacdo e a oferta local de produtos uas padarias, a substitui-
cao de importagbes nunca desempenhou um papel muito importante.
Sem duvida, a importacdo de produtos como banha de porco, man-
teiga, e outros, s0 foi definitivamente substituida nas primeiras dé-
cadas do século vinte, mas seu impacto sobre a produgdo industrial
como um todo pode ser desprezado.

Ao contrario, foram os tecidos de algoddo que representaram o
primeiro exemplo significativo da industrializacdo brasileira por meio
de substituicdo de importacGes. Apesar da disponibilidade domeéstica
de fornecimento de algoddo bruto, o inicio da manufatura veio rela-
tivamente tarde. Embora ja houvessem algumas fabricas desde 1850,
a producdo brasileira de tecidos de algoddo, em 1885, estava limita-
da a cerca de 50 fabricas, com uma producéo ligeiramente superior a
26 milhGes de metros, a maioria dos tipos mais brutos. Esta produ-
¢ao representava pouco mais de 10 por cento do consumo nacional.
Vinte anos mais tarde, a producdo tinha aumentado dez vezes, tor-
nando-se mais diversificada, e representava 60 por cento do consu-
mo. A transicdo pode ser mostrada para um pequeno intervalo con-
centrado em torno do final do século dezenove.

A tabela | apresenta os dados basicos a partir dos quais esta
conclusédo pode ser obtida. As colunas (4) e (5) contém estimativas
alternativas da producdo baseadas na diferenca entre as importacdes
e dois diferentes niveis de consumo estimados, obtidos a partir da
absorcdo “per capita” em 1885 e 1905 Embora nos primeiros anos

1. Ver Tabela III.
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Tabela |

PRODUGCAO INTERNA IMPLICITA DE TECIDOS DE ALGODAOa

(1) (2) (3) (4) (5)

Consumo Consumo Producéo Producéo

Periodo  per capitab per capitae Importacdesd Nivel de Nivel de
Nivel de 1885 Nivel de 1905 1885e 1905e

1880-1884 226 261 242 — 16 19

1885-1889 248 287 244 5 44

1890-1894 276 320 306 —30 13

1895-1899 310 359 219 91 140

1900-1901 336 389 116 220 273

1902-1906 362 419 184 178 235

1911-1913 429 496 211 218 285

a — Milhdes de metros.

b — (1) Consumo, 1885: Soma da producdo estimada e das importacdes esti
madas para 1885. Producdo estimada por Branner (14); as producdes
das firmas com declaragbes incompletas sdo estimadas. ImportagOes esti-
madas sdo a soma das exportagbes dos Estados Unidos, Reino Unido e
Alemanha, divididas pela participacdo no mercado no comego da primei-
ra década do século vinte, 0,88. Extrapoladas com base nas séries de
populacdo do IBGE (19).

¢ — (2) Consumo, 1905: Soma da producdo estimada e das importacgbes esti-
madas para 1905 (48) As importagbes sdo quilos de produtos de algodao
registradas por Stein (79), multiplicados por um fator de conversdo de
15 metros por quilo, observado pela comparacdo das exportacdes ingle-
sas em metros e as importacBes em quilos registradas pelas estatisticas
brasileiras. As extrapolacdes foram feitas da forma descrita acima.

d — (3) Importagbes: 1880-1900 como descrito na coluna (1) acima; 1901-
1906 como descrito na coluna (2); 1911-1913, dados de importacdes obti-
dos de Stein, multiplicados pelo fator 17,9, indicado pela comparagéo
entre as exportagcdes americanas, inglesas e alemds e as importacoes
brasileiras.

e — (4), (5) Producgdo: coluna (4) = coluna (1) — coluna (3); coluna
(5) = coluna (2) — coluna (3).

a ultima coluna indique estimativas de producdo mais elevadas, elas
devem ser encaradas como limites superiores, e a tendéncia ao longo
do tempo da capacidade de resposta interna € comum a ambos. O
intervalo 1895-1899 ¢, nos dois casos, assinalado como o primeiro
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Impulso positivo significante. A explicacdo para o0 aumento na ativi-
dade é igualmente evidente: a substancial reducdo nas importacdes.
Em um periodo de cinco anos, elas declinaram virtualmente em um
tergo.

Na verdade, é possivel que esta substituicdo de importacGes te-
nha representado praticamente a totalidade da fonte do crescimento
da industria interna. A produc¢do no periodo 1885-1889 estava muito
mais proxima dos 44 milhdes de metros da coluna 5 do que do 5 mi-
Ihdes indicados pelos baixos niveis de consumo “per capita” de 1885
Por outro lado, uma década mais tarde, sob condi¢cdes de um declinio
ciclico, 91 milhGes de metros parecem uma estimativa mais apropria-
da. Se no quingUénio intermediario o nivel permaneceu na proximi-
dade dos 30 milhdes de metros (que foram realmente produzidos em
1885), o crescimento total entre 1890-1894 e 1895-1899 deve ser
atribuido a uma reducgdo no coeficiente de importacdo. Que houve
esta substancial resposta domeéstica ao declinio nas importacdes nao
depende apenas de inferéncia indireta. Temos a evidéncia adicionai
de um comentario da época:

Algumas vezes se diz que o declinio nas importagbes se deve
a queda no poder de compra do povo brasileiro, e isto é, sem du-
vida alguma, uma explicacdo parcial com respeito a algumas clas-
ses de bens. Na maioria delas, porém, a causa verdadeira deve
ser encontrada no aumento da producdo doméstica, e esse pro-
cesso deve continuar exceto para tipos de bens mais caros e me-
lhores (59)

O comportamento da producdo interna ao longo do periodo
1895-1899 foi de rapida aceleracdo. Por volta de 1901, que corres-
ponde ao ponto mais baixo das importacdes, a producdo téxtil brasi-
leira deve ter-se aproximado ao nivel observado em 1905: 242 mi-
IhGes de metros. Temos novamente outras indicacdes além da re-
construgdo da tabela 1. Primeiro, as estatisticas anuais de producéo
no Estado de Sdo Paulo, que assinalam um aumento de apenas dez
por cento entre 1900 e 1905. Segundo, as receitas federais do impos-
to sobre o consumo, referentes aos téxteis, uma tarifa especifica por
metro, aumentou apenas 9,9 por cento nesse mesmo periodo.2

Apesar da recuperagdo das importagdes nos primeiros anos do
século, a producdo aumentou a sua participacdo, devido ao crescimen-
to do mercado agregado. Este viria a ser o fator decisivo para 0 su-

2. Para as estatisticas de producdo de Sdo Paulo, ver Sao Paulo, Di-
retoria de Industria e Comércio (26). Para os impostos de consumo, Minis-
tério da Fazenda (23,24)
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cesso continuo da industria. Tivesse 0 consumo permanecido no ni-
vel correspondente a 1905 e as importacbes continuado sua recupe-
racdo, a producdo interna prevista para 1911-1913 de acordo com a
tabela | seria 285 milhGes de metros. De fato, foi alcangado um nivel
muito mais elevado, 388 milhGes de metros. Esta diferenca é devida
ao rapido aumento na renda, que acompanhou este primeiro surto de
industrializacdo. Nem a substituicdo das importacdes nem a capaci-
dade de resposta ao declinio nos precos fornecem explicacbes alterna-
tivas satisfatorias. A primeira, como o coeficiente de importacao foi
reduzido de 44 para 35 por cento, contribuiu com apenas um terco
dd crescimento; a ultima, sob condi¢bes plausiveis, explica apenas
dez por cento.8

A interrupcdo da guerra e a consequente reducdo na oferta ex-
tema caracterizam a segunda fase do crescimento dirigido pela subs-
tituicdo de importacdes. Entre 1911-1913 e 1919 o consumo cresceu
apenas um pouco mais do que um por cento ao ano, mas a producgao
a seis por cento.4 Ao final da guerra, um mercado nacional atendido
predominantemente pela producéo interna tinha sido criado.

As origens e 0o comportamento subsequente dessa primeira ex-
periéncia com substituicdo de importagdes tracam um padrdo que, nao
apenas foi ndo-planejado, como ainda em algumas circunstancias foi
-contrario a politica. Além disso, o crescimento da industria téxtil
na década de 1890 e nos anos seguintes coloca em novas perspectivas
as consequéncias efetivas do encilhamento, periodo de grande infa-
¢cdo e desvalorizacdo cambial no comego da Republica. Estes pontos
requerem maior elaboracao.

Quando, em 1889, num esforco (para enfrentar a escassez rie
liquidez, foi aprovada uma nova e liberal legislacdo bancaria, o re-
sultado imediato e previsivel foi uma grande expansdo na quantidade
de crédito disponivel. O numero e a capitalizacdo das empresas in-
dustriais responderam rapidamente: o capital nominal dos novos esta-
belecimentos industriais fundados entre 15 de novembro de 1.859 e
outubro de 1890 atingiu 47.540 contos, ;comprados a uma capitaliza-
cao total anterior que equivalia a 4rés quartos desse-total (29) . Esse
ritmo ndo diminuiu até meados de 1891. Ainda assim, as industrias

3. Os pregos declinaram cerca de 5 por cento, 0 que, assumindo uma
elasticidade-preco unitaria, leva a um crescimento de 4,0 por .cento além dos
4,6 originais explicados pela renda. Com uma elasticidade-renda de 1,5 esta
implicita uma taxa anual de crescimento da renda “per capita” de mais de 2,5
por cento.

4. A producédo se baseia em dados apresentados em Stein (78); o consu-
mo é estimado pela soma da producdo e das importacdes, como na tabelall.



téxteis de algodéo, registradas na bolsa de valores do Rio tinham
aumentado seu capital nominal de 13.500 contos em maio de 1889
para 84.210 contos em janeiro de 1892 (76).

A evidente especulacdo, inerente em téo intensa atividade finan-
ceira, e a depreciacdo inevitavel do mil-réis acompanhando a rapida
inflacdo interna, levaram os observadores a concluir que o episédio
era “falso e enganoso do comeco ao fim” 5 Contudo, este julgamento
ignora as consequéncias permanentes deste estimulo temporario a
iniciativa empresarial nacional. O capital realizado das fabricas de
tecidos de algoddo, embora com um aumento equivalente a metade
do aumento do capital nominal, ainda assim aumentou quatro vezes
em menos de trés anos. Além disso, das 198 fabricas em operacéao
no ano de 1912, 33 foram fundadas no periodo 1890-1894, e muitas
das 23 registradas como pertencentes ao periodo 1885-1889 foram
fundadas, sem duavida alguma, em 1889 Estas 33 firmas excedem,
em numero, as que sobreviveram da década posterior (20) Estamos
tratando aqui de algo muito mais substancial e duradouro do que uma
“South Sea bubble”

A principal razdo diz respeito as relacbes, defasadas e ampliadas,
entre a taxa de cambio e a inflacédo interna gerada pelo grande aumento
na oferta monetaria. Inicialmente, a taxa de cambio ndo se deteriorou
completamente — até junho de 1891 a queda estava ainda a menos
de um terco de seu declinio total — e isto favoreceu as compras de
bens estrangeiros. Para os consumidores, isto significava continuar
comprando tecidos estrangeiros. Para os produtores potenciais, isto
significava que maquinas e equipamentos podiam ser encomendados e
pagos em condicBes favoraveis com os novos contos. Além disso,
em 1892 o governo autorizou uma emisséo de 100.000 contos para
financiar crédito a indastria; e mesmo com o desconto sob o qual
circulou, esse dinheiro permitiu que muitas das novas firmas sobre-
vivessem (77). E importante notar que as importacdes de bens de ca-
pital, da Inglaterra, em libras, aumentaram cerca de 70 por cento entre
188 -1889 e 1890-1894. O nivel absoluto em termos reais ndo foi
superado por nenhum outro quinquénio até 1909 (49) Apds 1893,
com o declinio.acelerado da taxa de camb.o, torpando as importacoes
progressivamente mais caras e aumentando a relutédncia das casas ex-
portadoras em conceder crédito, foi facilitado o progesso de substitui-
¢ao de importacdes.

Na auséncia de um indicador independente dos precos internos,
pode-se apenas especular sobre as grandezas envolvidas. £ importan-

5. Um jornal da época, «ditado em lingua inglesa no Rio, citado em
Stem (75).
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te notar, contudo, que os movimentos de oferta de papel moeda e ta-
xa de cambio divergiram no periodo 1895-1899, como é mostrado na
tabela 11.

Tabela 11

OFERTA DE MOEDA E TAXA DE CAMBIO, 1889-1904*

Papel Moeda em Valor Médio da £

Circulagéo em réis
(milhdes de réis)
1889 211 9,1
1890 298 10,6
1891 448 16,1
1892 524 19,9
1893 632 20,7
1894 712 23,8
1895 678 24,2
1896 712 26,5
1897 780 31,1
1898 780 33,4
1899 734 32,3
1900 700 25,3
1901 680 21,1
1902 676 20,1
1903 675 20,0
1904 674 19,6

a — Fonte: “Anuério Estatistico do Brasil” (17).

A circulacdo média neste intervalo aumentou 40 por cento em
relacdo ao quinquénio anterior, enquanto o numero de réis por libra
esterlina aumentou 62 por cento. Uma medida mais precisa do desvio
neste periodo é obtida considerando-se os residuos da equacao

logP = A + blog M — ct,

onde P é medido pela taxa de cambio, M pelo papel moeda em cir-
culacéo, e / € o tempo, introduzido para remover a tendéncia do efeito
do crescimento da producdo. Esta regressdo garante coeficientes sig-
nificativos e uma confortavel margem de explicagéo:

logP — — 3,64 + 107 logM — 0.018 t R2= 0,90
(0,12) (0,009)

Ela também reflete um alto grau de correlagéo, isto ¢, movimento ci-
clico, dos residuos, como medido pela estatistica de Durbin-Watson
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(0,71) Assim, durante os anos 1895-1899, a relacdo média que pre-
valece durante todo o periodo sistematica e continuamente subestima
0 nivel da taxa de cAmbio efetiva. Na média, o desvio é de — 11 por
cento sobre o intervalo, tomando-se tdo grande quanto — 24 por
cento em 1899. Tal desvio é uma medida do grau no qual as expecta-
tivas e a especulagdo conseguiram causar uma depreciacdo excessiva
do réis.

Embora uma desvalorizacdo real provoque uma mudanca Obvia
contra as importacoes, ela também estimula as exportaces na medida
em que aumenta sua lucratividade. Os recebimentos em libra e doélar
sdo transformados em uma renda maior, em moeda interna. Simulta-
neamente com a depreciacdo da década de 1890, porém, o preco
mundial do café, em dolares, estava sofrendo um declinio acentuado.-
Em parte devido ao declinio ciclico da renda nos paises desenvolvidos,
mas principalmente em resposta ao crescimento da oferta mundial de
café, o preco caiu para a metade, entre 1893 e 1898. Por isso, as
rendas do setor cafeeiro dificilmente foram mantidas em termos de
moeda nacional, neste intervalo, apesar do movimento favoravel da
taxa de cambio.

Em tal ambiente, as perspectivas para investimentos em ativida-
des substituidoras de importa¢des tinham um grande apelo. A fonte
de tais transferéncias ainda ndo foi estabelecida; ainda ndo foram fei-
tos estudos sobre os empresarios das fabricas criadas nesse periodo.
Contudo, uma fonte de capital para esta realocacdo, como foi mostra-
da claramente pelas pesquisas de Dean, sdo 0s negociantes importa-
dores:

Das treze fabricas de tecidos de algoddo construidas antes
do fim do século em S&do Paulo, onze, em 1917, eram controladas
por firmas importadoras ou por empresarios que haviam comeca-
do sua atividade como importadores (39)

Conhecedores do mercado, tendo como capital de giro a maior
parte de seus recursos totais, e com o declinio da atividade importa-
dora, eles eram uma fonte ldgica tanto de capacidade empresarial
guanto de investimentos. O processo, na verdade, parecia manter
uma semelhanga muito grande com o rapido crescimento inicial da
producdo téxtil americana na primeira década do século dezenove,
estimulada pelo Ato de Embargo e financiada por interesses comer-
ciais .

Ainda um outro aspecto da operacdo do mecanismo de desvalo-
rizagdo da taxa de cambio merece ser apontado. Tendo ocorrido, co-
mo de fato foi, durante uma expansdo inflacionaria, a substituicdo de



importacdes deve ter-se beneficiado tanto de custos reais decrescentes
guanto de precos crescentes. Na medida em que o0s niveis salariais
estavam defasados do custo de vida (como ndo € raro durante um
surto inflacionario substancial), a despesa real por unidade de tra-
balho pode diminuir. Quando, aléem disso, o preco do produto au-
menta mais do que 0s outros precos — a caracteristica de um substi-
tuto potencial de importacdo durante uma desvalorizacdo real — €
criada uma margem de lucro muito maior* Em resposta, 0S recursos
fluem, pela primeira vez num volume significante, para as industrias
domeésticas.

As tarifas, instrumento direto de politica para influenciar a ati-
vidade industrial, embora ostensivamente incentivassem a substituicéo
das importacbes, na realidade ndo o fizeram. Apesar das taxas ofi-
ciais ad-valorem (razdes), calculadas com base nos valores oficiais,
terem aumentado, as proporcdes ad-valorem verdadeiras declinaram.
OS valores oficiais foram convertidos a taxa de cambio de 1890 e fica-
ram muito abaixo dos qtie realmente prevaleciam no mercado. Ape-
sar da imposicdo de Vérias sobrecargas compensadoras, a receita adua-
neira real como uma propor¢gdo do valor das importacbes declinou
irregularmente de 39 por cento em 1890 para uma média inferior a
30 por cento entre 1895 e 1899.6 Assim, as receitas moviam-se in-
versamente, em vez de proporcionalmente, com a substituicdo das im-
portacdes. Estas receitas mais baixas, paradoxalmente, podem ter re-
forgado o mecanismo da taxa de cambio, da forma como ele operava.
As rendas das alfandegas, naquela época, representavam cerca de dois
tercos da receita governamental. As reducbes na receita reprimiam a
capacidade do governo para implementar efetivamente uma politica
deflacionaria tdo severa quanto ele poderia ter escolhido. Ao longo
do periodo 1894-1897, embora as despesas, em valores correntes, te-
nham se mantido constantes (é declinado em termos reais), ainda
assim ocorreu um déficit. Somente apos 1898 que o papel-moeda em
circulagéo deixou de aumentar anualmente, apesar da revogagdo, em
1891, dos privilégios dos bancos de emissdo (30). A manutencdo do
crédito interno, na fase do estabelecimento inicial da induastria, foi
provavelmente mais significante do que a protecdo garantida pelas
tarifas.

Esta énfase na contribuicdo da protecdo nos primeiros periodos
da substituicdd de importacGes no Brasil pode também ser estendida
ao periodo posterior a 1900. E comum atribuir o crescimento dos
téxteis no comeco do século XX, a “ldade do Ouro”, a tarifa de
1900. E indiscutivel que estas taxas tinham intencdo e aplicacio de

6. Calculado a partir de Ministério da Fazenda (22), passim.
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natureza protetora. Os contemporaneos se referem as tarifas brasi-
leiras como entre as mais elevadas do mundo, com aparente justifica-
cdo. Taxas que atingem 314 por cento, em certos tipos de tecidos de
algodéo e de seda, contrastam com aliquotas de 12 por cento na Ar-
gentina e 28 por cento no México (41) Tais extremos exageram, mas
também realcam, as consequéncias do Ato de 1900. A revalorizacao
dos precos oficiais, acompanhada pela posterior valorizagdo do mil-
réis, criou taxas ad-valorem entre 75 e 100 por cento, para 0S pro-
dutos téxteis. As receitas aumentaram de 30 por cento do valor, em
1900, para 49 por cento em 1906. Ainda assim tais medidas néao
evitaram que as importacGes continuassem a se recuperar e detives-
sem, no mercado brasileiro consideravelmente maior de 1911-1913,
uma parcela quase tdo grande quanto a que tinham anteriormente,
no comeco do século. A razdo é simétrica a do sucesso da substitui-
cdo de importacdes apesar da reducdo nas tarifas: a variacdo nas ta-
xas de cambio. Sua valorizagdo, em mais de 50 por cento entre 1900
e 1906, tomou os precos estrangeiros relativamente mais baratos.
As receitas das tarifas, por outro lado, aumentaram, porque estavam
baseadas em precos oficiais maiores do que os valores verdadeiros do
mercado. 7 Novamente, elas sdo um indice espurio do estimulo garan-
tido ao desenvolvimento industrial.

Apesar da reducdo de fato na protecdo recebida pelos produto?,
res internos, a producdo téxtil resistiu tdo bem a competicdo estran-
geira por causa da crescente produtividade da industria. O declinio
dos precos internos com relagdo aos precos das importacfes estd bem
registrado no periodo anterior a Primeira Guerra Mundial. Em 1913,
0S precos dos tecidos brasileiros brutos, brancos e estampados eram
cerca de 10 por cento mais baixos do que as importacbes respectivas
em 1907; para os produtos tingidos na fabrica, o declinio era de qua-
se 40 por cento. Em termos absolutos, uma comparacdo de 1914 en-
tre os precos de atacado de pano branco para a confeccdo de camisas,
mostra que 0s precos brasileiros eram substancialmente mais baixos

7. Uma vez fixado o precgo oficial do mil-réis, o acréscimo de renda, para o
governo, resultante da conversdo de suas receitas de papel em ouro mais fa-
voravelmente, é completamente independente da protecdo garantida se os pre-
¢cos internos ndo se movessem diretamente com o0s precos das importagdes.

A curto prazo parece que foi isso que ocorreu (60). Se R é a razdo entre
0S precos internos e de importacgdes, temos:
PE£ Xr + t Ps
R =

Ps
onde P£ é o preco externo, Xr a taxa de cdmbio e Ps o preco interno (e ofi-
cial). dR/dXr = P£/Ps e sempre positiva. A medida que a t"xa de cambio
se valoriza, Xt cai, caindo também R, enquanto a porcentagem da tarifa,
tPs/PEX,, aumenta.
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do que o do item importado. “Isto se deve a grande concorréncia en-
tre as fabricas nacionais, que impede que elas tirem proveito dos be-
neficios totais da protecdo assegurada” (42, 47) As estatisticas de
producdo ndo permitem inferéncias inequivocas para corroborar estas
tendéncias dos precos relativos. Os registros de producdo nacional e
de emprego para 1905 e 1915 indicam uma reducdo no produto por
trabalhador, apesar de um numero crescente de fusos por trabalha-
dor. Contudo, dados semelhantes para Sdo Paulo indicam um aumento
na produtividade de 16 por cento na década. Em termos absolutos, é
claro, foram os salarios mais baixos que tornaram a industria viavel.
A produtividade por homem estava entre um terco e um meio do ni-
vel contemporaneo nos Estados Unidos, e ainda um pouco abaixo do
nivel atingido pela industria americana cinqlenta anos antes.8

O comportamento dos precos relativos explica o declinio do coe-
ficiente de importacdes entre 1905 e o inicio da Primeira Guerra
Mundial, mas ¢ insuficiente para explicar as altas taxas de crescimento
da producdo. Para isso, a explicacdo mais plausivel parece ser o au-
mento na demanda associado aos aumentos na renda. A recuperacao
dos precos do café, e da renda do setor cafeeiro, provavelmente desem-
penha um papel significante a partir de 1905 A demanda por produ-
tos téxteis, e mais genericamente, por produtos industriais, estava pro-
vavelmente intimamente relacionada ao destino do setor cafeeiro, as-
sim como a propria taxa de crescimento industrial. Note-se, entéo, co-
mo havia mudado o papel do setor externo: inicialmente, os reduzidos
niveis da capacidade para importar e do comércio internacional tinham
sido criticos para o estabelecimento da industria; agora, era o0 seu
crescimento que atuava como um fator positivo.

Um segundo surto de substituicdo de importagbes ocorreu du-
rante a Primeira Guerra Mundial. Uma opinido antiga, atribuida prin-
cipalmente a Roberto Simonsen, sustenta que a extensdo desta expan-
sdo baseada na guerra foi consideravelmente maior do que a observa-
da antes ou imediatamente apds. Tal conclusdo decorria de estimati-
vas da producédo industrial nominal (com base nas receitas do imposto
de consumo) deflacionadas por um indice de custo de vida. Dean,
corretamente, chamou a atencdo para o exagero implicito em tal mé-
todo. Os precos dos téxteis, e os dos outros produtos industriais, cla-

8. A estimativa da produtividade é de Clark (32), baseada em compa-
racdes com o que se fazia, naquela época, em North Carolina. Outras evi-
déncias, mais agregadas, confirmam esse julgamento. Em 1849 a producdo
anual por homem, nos Estados Unidos, a partir do Censo, foi 7.800 jardas;
para 1905 esse valor chegava a 15.134 jardas. Em 1915 os trabalhadores bra-
sileiros produziram em média 5.723 metros e, portanto, ndo muito mais do
gque 6.000 jardas quadradas (33, 38, 78).
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ramente aumentaram mais rapidamente do que os precos incluidos no
deficiente deflator do custo de vida. EI& também enfatizou correta-
mente 0 grau no qual a guerra ndo apenas produziu um mercado ca-
tivo, mas também uma interrupcdo nas importacfes necessarias dos
bens de capital e dos bens intermediarios.

Contudo, talvez sua reavaliacdo tenha feito o péndulo deslocar-se
para muito longe na outra direcdo. Em primeiro lugar, houve uma
influéncia favoravel sobre a producdo, que ndo pode ser negada. A
producdo de tecidos de algoddo em 1918 excedeu a de 1914 em 57
por cento; mesmo calculando-se sobre a base mais elevada 1911-1913
— pois 1914 foi um ano de depressdo — o aumento foi superior a
um quarto. Nao ha duvidas quanto a base da expansdo. Ela se deveu
quase inteiramente a substituicdo de importacGes que aumentou a pro-
poicdo do consumo fornecido internamente de menos de dois tercgos
para 85 por cento ao final da guerra. De maior importancia imediata
para os proprietarios das fabricas foram os lucros decorrentes do gran-
de aumento dos precos, que sé foi possivel devido a inflacdo do perio-
do de guerra. Nem os salarios nem o preco do algoddo acompanha-
ram a ascensao dos precos dos produtos téxteis. Grandes lucros em
1916 e 1917 foram uma consequéncia; acumulacdo de reservas para
posterior compra de equipamento de capital foi outra (46)

Este fenOmeno de crescimento ndo estava restrito aos téxteis.
Um indice de quantidade calculado com base na producdo registrada
para fins de cobranca de imposto de consumo, e “pnderada pelos va-
lores adicionados de 1919, mostra uma tendéncia semelhante.9 De
1914 a 1918 este indice cresce a uma taxa anual de 8,5 por cento, e
a uma taxa mais baixa, porém ainda assim apreciavel, 4,4 por cento,
guando os pontos extremos sdo alterados para bases mais favoraveis
— 1911-1913 e 1919 Reconhecidamente muito influenciado pela
producdo de tecidos de algodao, este indice representa, mesmo no pe-
riodo inicial, provavelmente mais de 60 por cento do valor adicionado
industrial. Ele ainda exclui carne congelada e acucar, dois produtos
gue cresceram de forma excepcionalmente rapida em funcdo do mer-
cado de exportacdo. Estas auséncias viesam o indice para baixo, mas
nao tanto quanto se pode ser levado a acreditar pela énfase dada por
Dean sobre as “novas” exportacdes como 0 Unico estimulo positivo
dado a industria pelas condicbes da guerra. Uma comparacdo entre 0s
aumentos no valor das exportagdes de produtos manufaturados e o cres-
cimento estimado do valor da producéo industrial da aqueles um peso
de apenas 20 por cento. Uma vez que a relacdo entre o valor adicio-

9. As fontes e o método para o cdalculo do indice industrial sdo dis-
cutidos no Apéndice 1.



— 20 —

nado e o valor da producdo, nas exportacdes de carne e acucar é re-
lativamente baixa comparada com a industria como um todo, a parti-
cipacdo no valor adicionado é possivelmente ainda menor.10

Comparada com toda a década dos anos 20 e sua taxa de cres-
cimento de menos de 4 por cento, a expansado verificada durante a
guerra é nitidamente superior Sem duvida ela ndo constitui um ponto
de referéncia a partir do qual a industrializagcdo brasileira tenha sido
estabelecida, mas também a demanda criada durante o conflito néo
pode ser casualmente ignorada. A incapacidade de 0s insumos cres-
cerem com a mesma rapidez, cuja principal consequiéncia foi um baixo
nivel de formacdo de capital, ndo representou uma restricdo perma-
nente. Até certo ponto isto era compensado por aumentos na oferta
doméstica. No caso do ferro gusa, por exemplo, a producdo aumentou
de 3.500 toneladas em 1915 para 11 700 em 1918 (73) De mg”™o
geral, apesar do tamanho meédio das novas firmas ser menor, os esta-
belecimentos industriais fundados entre 1915 e 1919 eram responsa-
veis por um quarto do capital industrial registrado no censo de 1920.

Além disso, as criticas focadas sobre o nivel reduzido de investi-
mentos durante a guerra, ignoram o papel dos lucros crescentes no fi-
nanciamento da formacao de capital posterior a guerra, bem como os
estimulos garantidos pela demanda para as compras de novo equipa-
mento. As grandes importacdes de maquinaria mais moderna no ini-
cio dos anos vinte e o inicio da producéo local, no Brasil, de cimento
e aco datam também do periodo posterior a guerra. O crescimento
lento e suave ndo é um mecanismo vidvel de substituicdo de impor-
tacbes, mesmo com protecdo. Para superar a barreira da resisténcia
doméstica, tanto do lado da demanda quanto da oferta, é necessario
um estimulo positivo e substancial. O estado ndo foi mobilizado para
propiciar incentivos a industrializacdo, exceto através das tarifas, e
sua forca ndo é suficiente porque ela ¢ muito indireta e insuficiente-
mente descontinua. O choque exdgeno causado pela guerra permitiu
gue o excesso de capacidade anterior fosse utilizado, e levou o pro-
cesso de industrializacdo um passo adiante, até o ponto de substitui-
cdo de importagbes que até entdo continuavam a competir.

Em resumo, pois, a industria brasileira tinha atingido, por volta
de 1919, uma autonomia substancial na produgdo de bens de consu-

10. As exportacdes de produtos manufaturados de todos os tipos
ceram de 8.748 coitos em 1913 para 303 366 em 1918, como estd relatado
no “Dicionario Historico, Geographico e Ethnographico do Brasil” (21); o
valor nominal dos produtos industriais aumentou de 956.957 contos em 1914
para 2.370.600 em 1918, de acordo com as estimativas de Simonsen (74).
Como o0s precos internacionais, bem como os domésticos, aumentaram subs-
tancialmente, a comparagdo em termos nominais d4& uma aproximacdo valida.

Ccres-
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mo. Os alimentos eram protegidos pela tarifa da distancia, que tra-
balhava contra o transporte de produtos processados, e dependia prin-
cipalmente dos insumos primarios da agricultura interna. Os téxteis
tinham alcangcado a dominagdo nacional através de um processo em
fases de substituicdo de importacdes e crescimento da renda, e embora
ainda exigissem protecdo para competir, mostravam sinais de possi-
vel vitalidade. Porém, como um todo, a producdo industrial era limi-
tada e nado-sofisticada, como mostra a tabela 111. Mais de 80 por cento
do valor adicionado derivava de bens de consumo, € um terco do pro-
cessamento de alimentos sozinho. A contrapartida deste perfil era a
grande dependéncia de importacdes de bens de capital e intermedia-
rios. A rigor, o Unico produto deste tipo para o qual as importacgdes
ndo constituiam mais da metade da oferta era madeira, encontrada

abundantemente em seu estado natural e exigindo processamento li-
mitado .

Tabela 111

DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO SEGUNDO O USOa E
IMPORTACOES COMO PORCENTAGEM DA OFERTA TOTALDb, 1919c
Importacdes como

Distribuicdo porcentual porcentagem da oferta
Bens de consumo 80,2
Téxteis 24,4 13,7
Roupas 7,3 6,2
Alimentos 32,9 11,5
Bebidas 54 23,8
Fumo 3,4 0,3
Borracha 0,1 70,7
Editorial e grafica na na
Produtos quimicos 4,2 57,0
Couro 0,2 32,0
Minerais ndo-metalicos 1,2 40,5
Diversos 1,2 53,4
Bens duréaveis de consumo 1,8
Material elétrico — 100,0
Material de transporte — 53,5
Moéveis 1,8 2,2
Bens intermediarios 16,5
Metalurgia 3,8 64,2
Minerais n&o-metalicos 2,8 40,5
Couros 2,0 32,0

Produtos quimicos 0,8 57,0



Madeira 5,7 6,1

Papel 1,4 58,3
Borracha - 70,7
Material elétrico - 100,0

Bens de capital 1,5
Mecanicos 0,1 96,7
Material elétrico - 100,0
Material de transporte 1,4 53,5

Total 100,0 24,7d

a — A classificacdo e subdivisdo das industrias segundo o uso foi baseada no

significado dos subgrupos arrolados no censo; todo o material de trans-
porte foi considerado como investimento. Foi subtraido o imposto fede-
ral de consumo, e os alimentos foram ajustados para incluir a refinacdo
de acucar e a producdo das padarias, para se tornarem comparaveis com
0S censos posteriores.

b — N&o é disponivel nenhum detalhamento das importacdes além do nivel
setorial, assim as importacGes se referem ao setor como um todo, e nao
por uso especifico. Por esta razdo, quando uma inddstria aparece sob
diversos usos, sua porcentagem ¢é repetida.

¢ — Fonte: Censo Industrial de 1920, e (84).

d — O total exclui o ramo editorial e gréfico.

Além disso, a razdo entre o total das importacdes e a oferta su-
bestima a verdadeira dependéncia da economia em relacdo as impor-
tacdes. A oferta estrangeira e a oferta doméstica ndo sdo equivalen-
tes. A primeira representa uma adicdo liquida aos recursos de fatores
disponiveis e é mais corretamente comparavel a um aumento no valor
adicionado e ndo na producdo setorial bruta, cuja soma excede a
renda nacional. Uma comparacdo direta das importacbes de manufa-
turas com o valor adicionado industrial ndo resolve o problema por-
gue os recursos de fatores implicitos na importacdo de produtos in-
dustriais acabados incluem alguns do setor primario: o valor dos te-
cidos de algodéo inclui o valor adicionado na producdo de algodao
em rama.

Morley e Smith sugeriram, em consequéncia, um método de de-
composicdo das importacdes pelo uso de uma tabela insumo-produto
de relagdes técnicas (65) Esta tabela distribui o valor adicionado das
importacbes para suas fontes setoriais de origem. Uma vez que tal
exercicio é tipicamente realizado em altos niveis de agregacdo, nos
guais interessam apenas 0s tipos mais brutos de transacdes interindus-
triais, uma regra ainda mais simples apresenta-se para fazer as trans-



— 23

formacgbes necessarias no total das importacbes de manufaturas. O
valor adicionado no setor industrial interno substituido por importa-
cOes consiste de duas partes: o valor adicionado direto das importa-
¢cdes, mais o valor adicionado indireto dos estagios industriais inter-
mediarios. Ou, de outro modo, é possivel, subtraindo os insumos do
setor primario para o setor secundario implicitos no valor das impor-
tacdes industriais, chegar-se a um total aproximado que € comparavel
ao valor adicionado interno da induastria. Assim calculado, temos o
equivalente dos recursos internos na inddstria que seriam necessarios
para produzir as importacdes a partir de seus estagios iniciais.

Se fazemos a parcela do valor adicionado da industria correspon-
der a 0,4 do valor da producéo, e se supomos a seguir que 0 restante
0,6 correspondente aos insumos esta dividido igualmente entre pro-
dutos industriais e matérias-primas, chegamos a um fator de correcdo
igual a 0,7 Essas hiplteses parecem compativeis com tabelas insu-
mo-produtos tdo diversas quanto a dos Estados Unidos em 1919 e a
do Brasil em 1959, bem como com muitas outras que ja foram cons-
truidas. Este novo total sintético de importaces industriais, igual a
0,7 dos valores originais da série, pode entdo ser comparado com o0
valor adicionado interno da indudstria.1l Uma vez que este ultimo é
por hipdtese igual a 0,4 do valor da producdo, nossa regra se simpli-
fica, resumindo-se a multiplicacdo da relacap original entre as impor-
tacbes industriais e a producdo interna pelo fator 0,7/0,4, ou 1,75.
Assim, a contribuicéo verdadeira das importacbes de manufaturas ex-
cede em 75 por cento a importancia aparente medida por compara-
cao direta.

Em termos historicos especificos, isso significa que a proporcao
das importacbes na oferta total de manufaturas, em 1919, apresentada

11. O método matricial completo para a obtencdo da oferta equivalente
bruta das importagdes industriais exige a computacdo de M:
(1—A)—1M = — 17 & W o

(1 —Un) (1 a22~ _ al2a21

1 - a,l]a_ (1 az22” al2 ?21 o - - .
onde os indices 1 e 2 se referem aos setores primario e mdustrlal, respecti-

vamente. Em vez disso, a regra dada no texto simplesmente calcula [ (1—al2)/
(1 al9 _ a22)]Mm. As duas medidas sdo entdo multiplicadas pela razéo
do valor adicionado na indastria, 1/(1—al2—a22l* al2 — a22e ai2 5 suficien’
temente pequeno para ser ignorado, essa aproximacdo reduz quase a igualda-
de entre (1—a9l1) / (1—2a22) e o fator correto 1/(1—a22). Calculos reais
usando o método insumo-produto e a simplificacdo sugerida aqui mostram que
essa Ultima é menos do que 10 por cento maior, para quatro datas diferentes,
1919, 1939, 1949 e 1959.
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na tabela 11l esta consideravelmente subestimada. Uma medida mais
precisa indica que o valor adicionado interno precisaria ter sido quase
60 por cento maior do que foi para compensar as importacbes. Con-
sequentemente, as importagcdes como propor¢cdo da oferta total néo
foram 25 por cento, mas sim quase 37 por cento! Note-se ainda que
as importacdes assinaladas excluem as tarifas, um procedimento legi-
timo se elas ndo sdo competitivas com a producdo interna, uma vez
gue os impostos indiretos internos também foram subtraidos. Na me-
dida em que sejam competitivos, porém, e que o0 prec¢o interno difira
do internacional pela altura da tarifa, uma comparacéo real exige a
adicdo da sobrecarga tarifaria. Como queremos uma média real pon-
derada pelas importac6es, em vez de uma medida da protecdo ponde-
rada pela producdo interna, a receita média relativa a importacoes
nos fornece isso diretamente; assume-se que as tarifas sdo aplicadas
apenas sobre os produtos industriais. Com base nisso, a relagao dire-
ta entre o valor das importacdes e a oferta aumenta para 28 por cento,
e a contribuicdo total para o valor adicionado, 40 por cento. 12 Final-
mente, as importacbes em 1919 estavam em niveis baixos compara-
dos com seus valores no inicio da década seguinte. Se extrapolamos
para a frente a producdo industrial nominal registrada no censo, por
um fator de multiplicacdo estimado a partir dos indices de producéo
real e de custo de vida, e usamos as importaces de 1920 para nossas
comparacOes, obtemos uma razdo de importacbes muito mais eleva-
da. A razdo simples com relacdo a oferta, incluindo a tarifa, € um
terco, e a ajustada se aproxima de um meio. A economia brasileira
estava muito longe de ter completado o processo de substituicdo de
importacoes.

Uma indicagdo adicional de quanto ela deveria ainda caminhar
na trilha da industrializacdo € dada pelo tamanho da forca de trabalho
engajada na producdo de manufaturas. Ironicamente, a aparentemen-
te grande participacdo indicada pelo censo demografico — quase 10
por cento — tem sido usada no sentido oposto: como uma evidéncia
da difusdo da industrializacdo. Um exame mais cuidadoso levanta
sérias duvidas sobre a validade desta conclusdo. Ha, especificamente,
uma disparidade grande entre os censos industrial e demografico de

12. Note-se que o critério relevante da tarifa, quando calculamos a parti-
cipacdo em valor adicionado, é a protecdo efetiva e ndo a nominal, que leva em
conta as tarifas diferenciais dos insumos de matérias-primas em relacdo as dos
bens finais. Uma vez que as taxas de protecdo efetiva sdo tipicamente mais altas
do que *s tarifas nominnis para os bens industriais (pois 0s insumos estdo su-
jeitos a sobrecargas menores), o calculo, no texto, que nédo faz correcdo para essa
diferenca, é uma subestimativa. Se aplicarmos a razdo entre a p”~ote;do efetiva
e a nominal de 1967 p-ra os produtos manufaturados, a contribuicdo ao valor
adicionado seria de 42 por cento.
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1920: o censo industrial registra um total de aproximadamente 350.000
e o demografico 980.000. A diferenca é também claramente associada
com a composicdo por sexo: 0 censo industrial calcula uma relacéo
de dois homens para cada mulher, o demografico sugere 1:1 A expli-
cacdo parece ser direta e simples. Um grande numero de alfaiates e
costureiras sdo aparentemente incluidos no calculo da maéo-de-obra
industrial em 1920. Isto ja havia ocorrido mais explicitamente em
1872. Como o0s censos posteriores corretamente classificaram tais
ocupacdes como servicos, os dados demograficos de 1920 ddo uma
visdo do tamanho relativo do setor industrial muito favoravelmente
viesada. Na verdade, corretamente calculada com base no censo indus-
trial, a forca de trabalho no setor industrial era apenas 3,9 por cento
do total, comparada com 9,5 duas décadas mais tarde.

Algumas comparacdes internacionais também podem ajudar a co-
locar a experiéncia brasileira em perspectiva. A tabela 111 ja forneceu
indicacbes do papel limitado das industrias de bens de capital e inter-
mediarios no Brasil, em 1919 As relacGes entre consumidores e nao
consumidores, em diferentes paises, calculadas por Hoffman tém de-
ficiéncias notdrias, e a sua sensibilidade a classificacdo setorial dos da-
dos originais dos censos ndo é a menor delas. Apesar de tudo, ela in-
forma que o Brasil em 1919 tinha a distingdo duvidosa de apresentar
a mais alta relacdo entre todos os paises examinados, incluindo a
india em 1925; Argentina, 1908; Chile, 1912; e Bélgica, 1846.13 E
guase um século antes, a forca de trabalho americana havia atingido a
participacdo brasileira nas manufaturas de 1920.

E talvez Gtil contrastar a descricdo inicial da implantacdo da in-
dustrializacdo no Brasil, e este exame de sua extensdo em 1919, com
a conclusdo simplista e excessivamente revisionista de Leff:

O Brasil experimentou uma industrializacdo substancial mais
cedo do que tem sido geralmente suposto. Muito longe de ser a
criagdo de dificuldades de importar durante a Segunda Guerra
Mundial, a Depressdo ou a Primeira Guerra Mundial, a indus-
trializacdo brasileira tinha se processado extensivamente e a ta-
Xxas rapidas antes destes eventos. Em linhas gerais, a industriali-

13. Hoffmann calculou a raz8o do valor adicionado em alimentos, bebi-
das, téxteis, roupas, couros e mobilias e a comparou com a de ferro e produtos
metalicos, maquinarias, construcdo de veiculos e produtos quimicos, para medir
0 grau de industrializacdo. A falta de homogeneidade e”tre os paises e ao longo
do tempo, destas categorias, bem como a justificacdo imprecisa desta medida, li-
mita o seu valor a comparacdes brutas. A tabela Ill ilustra o conteddo economi-
co limitado de suas categorias, com a reclassificacdo do setor “Quimico”, prin-
cipalmente velas, sabGes e fésforos, em bens de consumo (53)
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zacdo brasileira parece ter ocorrido sob condi¢des similares as
dos outros regimes de aparecimento recente: em conjungdo com
uma rapida expansdo do comércio exterior e com forte apoio go-
vernamental sob a forma de protecdo tarifaria (63)

A década dos vinte ndo foi muito propicia quanto a propagacéo
da industrializacdo limitada que o Brasil havia atingido em 1919. A
producdo téxtil continuou a se expandir apenas até 1922-1923, com o
restante do periodo marcado por crescente participacdo estrangeira
no mercado local. Em 1928, o ano do pico das importagdes, a parti-
cipacdo das importacdes tinha voltado ao nivel de antes da Primeira
Guerra Mundial, e provocou agitacdo para uma maior protecdo tari-
faria, obtida no ano seguinte. Como a tarifa de 1900 tinha sido fixa-
da em termos nominais, a protecdo que ela assegurava tinha sido re-
duzida pelo aumento nos precos internos. A dificil situacdo da indus-
tria era ainda mais complicada devido aos pesados investimentos rea-
lizados para expandir e modernizar a capacidade, ap0s a guerra. Em-
bora os custos tenham sido provavelmente reduzidos, o baixo nivel de
protecdo evitava a realizacdo dos lucros esperados. A industria, em
geral, refletia esta mesma desaceleragdo. Entre 1922 e 1926, o indice
cresceu com dificuldade, medido em precos de 1939, e ndo se com-
portou de maneira diferente se medido em precos de 1919 14 No fim
da década ha uma recuperacdo aparente. O aumento em 1927 pode
ser atribuido a recuperacdo nos téxteis — ndo apenas de algoddo, mas
também de seda e tecidos de |&; o aumento menor em 1928 sofreu com
a estagnacdo no algoddo, mas foi sustentado pelas novas industrias —
cimento, ferro e aco, e papel — por um lado, e pelo continuo aumento
dos bens tradicionais como sapatos, chapéus, e fumo.

Parece haver pouca duvida de que esse desempenho agregado
decepcionante, como o dos téxteis em particular, foi influenciado pelo
forte aumento das importacdes durante a década. As importacdes de
bens ndo durdveis de consumo cresceram a uma taxa anual de quase
15 por cento entre 1921 e 1928; as de bens duraveis cresceram ainda
mais rapidamente. Em contraste, as importacbes de bens de capital
para a industria domeéstica, apdés uma elevacdo inicial depois da guer-
ra, ndo mantiveram este avanco além do meio da década. As impor-

14, A taxa anual a precos de 1939 é 1,0 por cento; em precos de 1919
é 1,7 por cento. Em geral, como é esperado de uma industrializacdo simulténea
a uma mudanca estrutural, com a verificada nos anos trinta, as taxas em pregos
de 1919 serdo maiores ao longo de todo o periodo, e especialmente nos anos
trinta.



tacOes foram favorecidas pela queda em seus precos relativos durante
a década. Além da erosdo das altas taxas especificas de 1900, havia
ainda a taxa de cambio flexivel. Entre 1923 e 1926 o mil-réis se va-
lorizou devido ao grande aumento das exportacdes de café e a uma
apertada politica monetaria, com efeitos diretos no barateamento dos
bens estrangeiros.15 Se a producdo industrial interna tivesse atendido
proporcionalmente a demanda crescente, a taxa anual de crescimento
da industria entre 1922 e 1926 teria atingido o nivel altamente satisfa-
torio de 8 por cento. N&o houve escassez de demanda em geral. Com
um aumento muito maior do PNB real de mais de 10 por cento tanto
em 1927 quanto em 1928, houve uma difusdo maior dentro da indus-
tria. Note-se que o esquema de valorizagdo da forma como foi ope-
rado durante a década, embora ajudasse a manter a renda e a deman-
da do setor cafeeiro, teve também seus aspectos negativos. Financiado
por capital estrangeiro, ele fornecia divisas estrangeiras que eram con-
vertidas em importacdes competitivas; assim, apesar de contrair con-
tinuamente os balancos comerciais ap6s 1924, a taxa de cambio per-
maneceu firme. Reforcando a producdo interna de café, além disso,
ela evitava a realocacdo de recursos para fora do setor, e exagerava
0 problema de superproducdo da Grande Depresséo.

Esta crise cedo livrou a industria doméstica das dificuldades dos
anos vinte. Apos um breve e moderado efeito do ciclo, entre 1929 e
1931, o produto interno bruto em 1932 ultrapassou o pico de 1928 e
dai em diante passou a evoluir a uma taxa de 5,6 por cento até 1939,
mais rapidamente, portanto, do que nos anos vinte. As manufaturas
lideraram o surto, aumentando a uma taxa de 8,6 por cento, enquanto
a agricultura se expandia a uma taxa correspondente a metade desta.
As importacGes reais declinaram e, em 1934, chegaram a metade do
pico observado em 1929, mantendo-se estagnadas por um periodo de
cinco anos. O declinio acentuado nas exportagfes, que por sua vez pos
em funcionamento a inevitavel seqliéncia de controles cambiais, au-
mento da protecdo, e, mesmo apesar disso, a deterioracdo das taxas
de cambio, explica a fonte da substituicdo de importacbes dos anos
trinta.

Uma vez que a producdo cresceu desta forma apdés 1932, quan-
do a recuperacdo do setor externo estava limitada, € claro que a de-
manda interna foi o fator que impulsionou o crescimento dos anos
trinta. E importante insistir nesse ponto desde o comego, pois as pes-
quisas de Palaez sobre a Grande Depressdo, e particularmente sua
preocupacdo em corrigir as opinides de Furtado sobre a politica ca-

15. Os precos das importacOes totais, relativos a um deflator geral, de-
clinaram em 50 por cento entre 1921 e 1926. Com uma elasticidade-p eco
estimada de 0,7 (ver o Apéndice Il), dois tercos das mudancas quantitativas
observadas podem ser atribuidos a declinio dos precos.
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feeira, algumas vezes escondem esta simples verdade (69, 72) A
questdo relevante, entdo, é como esta demanda interna foi gerada, e
ndo que ela tenha ou ndo existido.

Palaez deu contribuigbes importantes para o entendimento da
década. Em primeiro lugar, ele chamou a atencdo para 0 aspecto
autofinanciado do programa subordinado ao café, através de impostos
de exportacdo. De suas origens em 1931 até o comeco de 1933, dois
tercos dos desembolsos totais do Conselho Nacional do Café origina-
ram-se dessa fonte (70) Ainda assim ele deixa de considerar diversos
aspectos adicionais da politica cafeeira que a colocam numa posicédo
mais favoravel. H4, por exemplo, o impulso estimulador inicial em
1930 da compra de café pelo Estado de Sdo Paulo, financiada por ca-
pital estrangeiro. O desembolso inicial de mil-réis manteve a renda,
engquanto a troca das libras ndo financiou importacdes, mas 0 Servico
da divida. H4, novamente, o efeito multiplicador sobre a oferta de
moeda, que ndo é considerado. A contribuicdo do governo federal,
de 250 milhdes de mil-réis em moeda de alto poder, ao Fundo do Café,
permitiu que aumentassem os outros depdsitos bancarios, bem como o
crédito do Banco do Brasil, no qual eram depositadas as reservas dos
demais bancos, fazendo com que o multiplicador aumentasse. Isto
significa que o financiamento de um terco do deéficit teve um impacto
mais do que proporcional sobre as despesas totais. O imposto de ex-
portacdo ndo foi também um simples arranjo interno dentro do setor
cafeeiro. De certa maneira ele foi gerado pe’o comprador estrangeiro
e dessa forma manteve a renda do setor cafeeiro a niveis mais altos
do que os que teriam ocorrido de outro modo. Na verdade, ha uma
suposicdo de que a maior parte do imposto foi desviada do exterior
devido a demanda inelastica resultante da posicdo dominante do Brasil
no mercado mundial.16 A conclusdo final de tudo isto é que a politica

16. Considere a demanda e a oferta de café na figura a. A curva de
oferta S\ot reflete o impacto do imposto, com a quantidade das exportacgdes
correspondentemente reduzida. Como pode ser visto, a area sombreada cons-
titui o pagamento interno, que é uma fracdo da receita total, mostrada pelo
retangulo da nova quantidade multiplicada pelo imposto. Quanto mais inelas-
tica é a demanda, maior a incidéncia sobre os estrangeiros; quanto mais ine-
lastica a oferta, maior a parcela que recai sobre os produtores de café.

FIGURA a
S'caj. _ Note-se que o pequeno
p tridngulo escurecido repre-
-eScaf. senta a maxima perda li-

qguida da renda real inter-

na; a medida que o impos-

to de exportacdo aumenta

0s termos de troca, essa

perda se torna menor, e

mudando os sinais se apro-
H xima da tarifa 6tima.



cafeeira ndo foi provavelmente tdo central para a recuperacdo inicial
da depressao como Furtado declarou, nem tdo simples como ele des-
creveu, mas tambem néo foi tdo insignificante como Palaez concluiu.

Seu tratamento da po itica fiscal e do balangco de pagamentos,
embora revelador, deve ser igualmente qualificado. Palaez pisa terre-
no firme quando discute a caracteristica classica da politica fiscal do
governo em 1931 e sua conversdo ocasional a um grande déficit em
1932 causado pela insurreicdo de Sdo Paulo. O governo de Vargas
ndo estava mais adiantado em ldgica keynesiana, quando assumiu o
poder, do que o “New Deal”, e ndo seguiu do inicio politicas de ex-
pansdo conscientes. Também ndo se pode negar a importante con-
tribuicdo a demanda feita pela balanga comercial positiva grandemente
aumentada em 1931 e 1932. Afirmar que este foi um “fator externo”
como ele faz, é ainda mais discutivel. O superavit devia-se a reducdes
muito mais rapidas nas importacGes do que nas exportacBes, provoca-
das por controles cambiais e desvalorizacdo, instrumentos deliberados
de politica econbmica. A capacidade de importar reduzida, e ndo a
demanda internacional aumentada, foi a forca operativa. Com des-
semelhanca do déficit federal de 1932, o objetivo era deliberado e ine-
vitavel, dada a grande divida externa acumulada sobre a qual se rea-
lizavam os pagamentos.

Tabela 1V

ORCAMENTOS FEDERAIS ESTIMADOS E REALIZADOS, 1931-1939 V»

Receitas Receitas  Despesas  Despesas Déficit Déficit
Ano estimadas realizadas estimadas realizadas estimado realizado
1931 2.670,0 1.752,7 2.451,6 2.046,6 —218,4c- 294,0
1932 2.242,4 1.682,4 2.217,3 2.859,7 — 25,1c 1.164,1
1933 2.125,4 2.095,8 2.100,9 2.391,8 — 24,5¢ 296,0
1934 2 086,2 2.518,6 2.355,0 3.050,2 268,7 128,2
1935 2.169,6 2.722,7 2.691,7 2.872,0 5221 149,3
1936 2.537,6 3.127,5 2.893,7 3.226,1 356,1 98,6
1937 3.218,5 3.462,5 3.726,0 4.144.0 507,5 681,5
1938 3.823,6 3.879,8 3.875,2 4.735,4 51,6 855,6
1939 4.071,0 4.297,6 4.065,5 4.850,3 — 55¢ 552,8
B Fonte: Relatério sobre as condi¢Bes econdmicas e sociais do Brasil (51)

e (85)

b — Milhares de contos.
¢ — O sinal menos indica superavit.

ApoOs este periodo de crise inicial, o governo federal passou a se
comportar cada vez mais segundo o estilo keynesiano. A tabela 1V
apresenta uma série de receitas e despesas federais, planejadas e reali-
zadas, de 1931 a 1939 Na&o apenas os déficits planejados tornaram-se
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uma politica mais frequente, como também os realizados originavam-se
de despesas adicionais conscientes e ndo de receitas superestimadas.
O grande déficit de 1933 foi desta natureza. Em 1935 e 1936, quan-
do o déficit estimado ndo chegou a ser atingido, 0 aumento das receitas
teria gerado superdvit na auséncia de despesas ndo-planejadas. A
consequiéncia de tal politica foi uma emissdo regularmente crescente
de papel-moeda que serviu como base da expansdo dos bancos co-
merciais. Mesmo em 1936, quando o déficit atingiu seu nivel mais
baixo de toda a década, foi adotada uma politica monetaria positiva.
Ela ndo deixou de ser comentada pelo Secretario Comercial Britanico:
“Embora o déficit do orcamento de 1936 tenha totalizado apenas
98.261 contos, este resultado nédo foi alcancado sem inflagdo. Des-
pesas extra-or¢camentarias resultaram num aumento de 685.010 con-
tos em papel-moeda e em titulos da divida interna (50)" Deste to-
tal, dois tercos eram papel-moeda em circulacéo.

Além do estimulo da politica de déficits e da expansdo moneta-
ria de inspiracdo federal, estava a renda liquida monetaria do setor
cafeeiro. As receitas das exportacBes, em mil-réis, recuperaram-se
em cerca de 25 por cento, do ponto mais baixo em 1932 até 1936.
Ao mesmo tempo, as receitas do programa de Reajustamento Econo-
mico — destinado a reduzir o débito agricola junto aos bancos —
devem ter aumentado a renda dos produtores de café em ndo menos
de 20 por cento. Como os impostos de exportacdo declinaram a par-
tir de 1933, o efeito combinado deve ter sido um substancial aumento
no poder de compra em termos reais. Embora irrelevante para a con-
trovérsia sobre a origem da demanda interna na recuperacao inicial
apos 1929, esta renda crescente é certamente importante para a ques-
tdo central: o crescimento real, rapido e continuo, durante 0s anos
trinta.

Este resultado dependeu principalmente do isolamento do mer-
cado interno — reforcado pela tarifa de 1934 — e de sua recupera-
¢cdo. Tanto a producgdo interna quanto o consumo de tecidos de algo-
dado foram aumentados. O nivel médio da producdo no periodo 1925-
-1929 era 546 milhdes de metros, enquanto dez anos depois atingia
887; os valores respectivos para o consumo sdo 651 e 888. A diver-
géncia entre as taxas de crescimento de 5,0 e 3,2 por cento é uma me-
dida do papel desempenhado pela substituicdo de importacdes nesse
processo; ou, de outro modo, mesmo ai nessa época, a eliminacdo das
fontes externas da oferta era responsavel por um terco do crescimento
interno. Para o cimento e os produtos de aco laminado, a substituicdo
foi um fator muito mais decisivo do que para os téxteis, que ja tinham
comecado seu desenvolvimento ha muito tempo atrds. Esses dois se-
tores tinham iniciado a producdo em niveis significantes durante os
anos vinte, mas, tendo ainda uma pequena participacdo no mercado,
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obtiveram vantagens grandes e imediatas com as barreiras contra as
importacdes. Os produtos primarios, como ferro gusa e lingotes de
aco, embora de producdo recente, ja tinham atingido uma maior par-
ticipacdo na oferta interna nos anos vinte. Como consequéncia, seu
crescimento nos anos trinta dependeu muito mais do crescimento do
mercado. A tabela V apresenta a producdo e o consumo médios,
antes e depois da depressdo, para esses produtos-chave.

Estes resultados podem ser generalizados: as industrias que cres-
ceram mais rapidamente durante a Grande Depressdo foram dos seto-
res de bens intermediarios e de capital. Os setores metaldrgico, de mi-
nerais ndo-metalicos e de papel cresceram muito mais rapidamente
do que a industria como um todo. Os bens de consumo, com exce¢ao
dos duraveis, ja tinham praticamente completado o processo de substi-
tuicdo . Entre as consequéncias, estava uma concentragdo crescente da
producdo industrial em S&o Paulo, que j& em 1919 havia mostrado
um perfil industrial mais orientado para os setores mais novos e tecno-
logicamente mais adiantados. Por volta de 1939 estava assegurada
sua posicdo como centro industrial do pais.

Podemos estender estas conclusdes de outra maneira. A demanda
por importacdes, por ser uma diferenca residual entre a demanda
total e a oferta interna, pode fornecer informagdes sobre a estrutura
de ambas. Podemos assim separar quanto da substituicdo de importa-
¢Oes foi causado pelos efeitos-preco e quanto pelo deslocamento da
prépria curva da oferta. A figura 1 ilustra como estas fontes contri-
buiram de maneiras diferentes. Ao preco Pi, com as curvas de de-
manda e de oferta indicadas por D e S, importa-se a quantidade
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Mx= (Ad —Qis- Supondo-se que é imposta uma tarifa mais elevada,
0 preco se eleva para P2. As importagbes sdo reduzidas no montante
indicado, mesmo que a curva de oferta ndo tenha se deslocado devido
a mudancas na produtividade ou na acumulacdo de capital. Se ambas
ocorrerem, a curva se desloca para Su estabelecendo um novo ponto
de equilibrio. Conhecendo-se a resposta das importacdes a seus pre-
¢os, a renda e o tempo permitem que estimemos a inclinagdo e a posi-
cdo das curvas originais de demanda e de oferta.

Em particular, como € mostrado no Apéndice Il, com uma espe-
cificacdo adequada da relacdo da oferta interna das importagdes com-
petitivas, podemos estimar as caracteristicas da resposta da oferta, fa-
zendo a regressao da forma

log M + xi = log A -fblogyY + clogP + edt,

onde M éa importacdo, tanto total quanto setorial; x é a taxa de des-
locamento da curva de oferta no periodo base (aqui é a década de
vinte); t varia de 0 em 1920 a 19 em 1939; Y tanto pode ser a pro-
ducdo interna como, no caso de bens de capital e intermediarios, a
producdo industrial; P é um indice de preco para as importacdes; d €
uma variavel dummy assumindo os valores 0 na década de vinte e 1
no periodo seguinte; e e assim torna-se uma medida do deslocamento
diferencial da oferta na depressdo comparado como 0s anos Vvinte.

Além da estimativa para as importacdes totais, este exercicio
foi também realizado para quatro grupos de importacdes: bens de
consumo nao-duraveis; insumos intermediarios (excluindo produtos
nao-industrializados, principalmente trigo); bens de capital totais, e
bens de capital para a industria. Para os bens de consumo duraveis,
cuja producdo interna era praticamente inexistente, a demanda por
produtos importados produz diretamente os parametros da demanda
total, e ndo ha resposta da oferta para ser estimada. Os resultados
da regressdo sdo relatados em detalne no Apéndice Il. Basta dizer
que apesar de alguma evidéncia de autocorrelacdo, a estimacdo €
quase uniformemente muito significante. A tabela VI apresenta os
resultados relativos aos pardmetros da demanda e da oferta. Séo
apresentadas duas elasticidades da demanda dos bens duraveis de
consumo, a primeira correspondente aos anos vinte e a outra aos anos
trinta. Embora a ultima seja um pouco menor, refletindo talvez uma
revisdo para baixo em resposta as incertezas politicas e econémicas da
década, ela permanece alta em termos absolutos. Todavia, as com-
pras realizadas nos anos trinta sdo muito menores do que as do pe-
riodo anterior. A razdo estd no grande aumento no preco destas im-
portacbes, e na sensibilidade da demanda de bens de consumo ao
custo. No caso dos outros produtos para 0s quais a substituicdo inter-






na foi relevante, os resultados confirmam a hierarquia dos desloca-
mentos na oferta, comparaveis aos das proprias séries de producéo.
Lideram os bens de investimento, seguidos pelos produtos interme-
diarios e finalmente pelos bens de consumo. As mudancas das curvas
de oferta, em vez de movimentos ao longo destas, dominam o0s au-
mentos da producdo, em vista das pequenas elasticidades-preco da
oferta. Embora elas sejam de algum modo sensiveis as hipdteses feitas
sobre a magnitude das elasticidades-preco da demanda, é importante
notar que elas estdo restritas em todos os casos a valores menores do
que um pelo nivel uniformemente baixo dos coeficientes de regressao;
assim, os resultados ndo sdo uma conclusdo arbitrdria. Portanto, néo
se trata apenas de um rapido crescimento da producdo industrial du-
rante 0s anos trinta, mas sim que esta expansdo foi obtida com algo
mais do que um maior emprego dos fatores variaveis. Uma signifi-
cante acumulacdo de capital e/ou uma mudanca tecnoldgica estdo
implicitas nos novos setores de substituicdo de importagcbes, e tam-
bém no setor industrial como um todo. Pela primeira vez, 0s insumos
internos aparecem de maneira importante em tal investimento.

Esta diversificacdo da producdo interna durante a Grande De-
pressdo € ainda melhor revelada na tabela VII. A estrutura do valor
adicionado, por uso, em 1939, alterou-se nitidamente em favor dos
bens intermediarios e de capital. Os bens de consumo declinaram de
80 por cento do valor adicionado para um pouco mais de dois tercos.
Mesmo dentro deste item ocorreram mudangas importantes. Alimen-
tos e bebidas declinaram de 50 para 40 por cento do total. Téxteis,
produtos quimicos e industria editorial e grafica aumentaram. Cor-
respondentemente, a distribuicdo setorial das importagOes indica pela
primeira vez uma participacdo perceptivel da producdo interna em
certas industrias. Os setores intermediarios, como metalurgia e qui-

Tabela VII

DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO SEGUNDO O USO* E IMPOR-
TACOES COMO PORCENTAGEM DA OFERTA TOTALDb, 19390

Importacdes como

Distribuicdo porcentual porcentagem da oferta
Bens de consumo 69,7
Téxteis 22,0 57
Roupas 4,8 3,5
Alimentos 23,6 2,8
Bebidas 4,3 8,5

Fumo 2,3 0,0



Borracha

Editorial e gréafica
Produtos quimicos
Couros

Minerais nao-metalicos
Diversos

Bens duraveis de consumo
Material elétrico
Material de transporte
Moveis

Bens intermediarios
Metalurgia
Minerais n&o-metalicos
Couros
Produtos quimicos
Madeira
Papel
Borracha
Material elétrico

Bens de capital
Material mecéanico
Material elétrico
Material de transporte

Total

a — A divisdo segundo o uso, em certas induastrias, seguiu 0s nomes dos sub.
grupos. Para 1939, a divisdo da indastria de material elétrico baseou-se
na razdo entre bens intermediarios e bens de capital, para este grupo, ve-
rificada em 1949. Todo o material de transporte, antes de 1959, foi tra-
tado como investimento, de acordo com Candal (31)

b — As porcentagens da oferta total referem-se ao setor como um todo, e néo
a cada uso em particular; por esta razdo, quando uma inddstria aparece
sob diversos usos, a porcentagem é repetida,

¢ — Fonte: Censo Industrial de 1940; (43)

0,2
3,6
6,5

0,2
1,0
1,2
2,5
04
2,1

22,9
7,6
43
15
42
32
15
04
01
4.9
13
03
33

100,

36 -

40,7
4,2
37,5
7,7
13,6
40,5

65,8
56,2
0,8

1,4
13,6
7,7
38,7
4,3
37,5
40,7
65,8

79,5
65,8
56,2

20,4

mica, produziam internamente mais da metade da oferta.

particularmente, que o setor quimico, que em 1919 dirigia mais de
80 por cento de sua producdo para bens de consumo, em 1939 che-
gou a uma situacdo em que apresentava uma divisdo quase igual.
Os bens de capital aumentaram sua participacdo no valor adicionado
por um fator maior do que trés, enquanto simultaneamente foi redu-
zida a quase completa dependéncia das importagbes que existia an-

teriormente .
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Podemos entdo concluir que a substituicdo de imporcacoes que
ocorreu durante a Grande Depressdo, ao contrario da que ocorrera
durante a Primeira Guerra ou no periodo anterior a esta, deu um im-
pulso a uma mais sofisticada estrutura produtiva. Correspondente a
esta alteracdo, houve uma mudanca na distribuicdo das importacGes,
em favor de produtos mais especializados, incapazes de uma pronta
substituicdo. Parcialmente guiadas pela politica, mas também pelo
préprio mecanismo de precos, puderam ser obtidas importagbes essen-
ciais e comp.ementares para reforgcar o processo de crescimento.

O grau modesto segundo o qual o coeficiente de importag6es foi
aparentemente reduzido entre 1919 e 1939 ndo contraria esta conclu-
sdo acerca da importéncia da substituicdo de importacdes. A simples
relacdo das importacdes de produtos industriais com respeito a oferta
total declina de 25 para 21 por cento excluindo as tarifas, e, incluindo
as tarifas, de 28 para 25 por cento. A reducdo é ainda mais substan-
cial se partimos da participacdo relativa das importagcdes em 1920,
que era 0,34. Mas estas relacGes correntes distorcem a mudanca ao
longo do tempo porque elas deixam de levar em conta os importantes
aumentos dos pregos das importacdes relativos aos dos produtos indus-
triais produzidos internamente, ocorridos entre 1920 e 1939; estima-
te que esta variagcdo tenha sido superior a 60 por cento. Embora a
relagdo entre os valores, para 1939, seja ainda grande, as importacdes
reais foram efetivamente menores em 1939 do que em 1920. Para uma
comparagao precisa, entdo, os precos relativos das importacdes devem
ser mantidos constantes. Quando isso € feito, os resultados sdo espan-
tosamente diferentes. Aos precos relativos de 1920, o componente
importado da oferta total declina de 34 para 15 por cento; aos precos
de 1939, de 50 para 25 por cento. Em termos de valor adicionado, 0s
valores absolutos se alteram, mas o declinio relativo € o mesmo. Na
verdade, em nenhum periodo posterior a 1920, a reducdo no coefi-
ciente de importacdes desempenhou um papel tdo importante quanto
entre 1920 e 1939. Isto é notavel, sob todos os aspectos, uma vez que
0s anos vinte presenciaram uma reversdo no declinio da participacéo
das importagdes.

Resta ainda um ultimo ponto interessante, acerca das conseqién-
cias sobre a produtividade, da substituicdo de importacdes compelida
por fatores externos, que ocorreu. Que foi esta ultima, e ndo os lu-
cros inadequados nas exportagdes e um preco artificialmente alto das
divisas estrangeiras, deve ser mais uma vez enfatizado para considerar-
mos suas consequéncias. As exportacdes reais, isto é, em termos de
quantidade, mais do que dobraram entre 1932 e 1939, e foram ca-
racterizadas por uma crescente substituicdo em favor do algodao, para
compensar a demanda reduzida de café. Entre 1929 e 1939, enquanto



0S precos internos aumentavam em menos de um terco, a taxa de
cambio declinava em 132 por cento, representando uma substancial
desvalorizacédo real. A maior depreciacdo ocorreu antes de 1932, apos
0 que o nivel de precos internos e a taxa de cambio moveram-se prati-
camente juntos. A desvalorizacdo real, como ocorrera tdo frequente-
mente no passado, foi ainda mais decisiva do que as tarifas para alte-
rar os precos relativos em favor da substituicdo de importacdes.

A rapidez e a natureza ndo-planejada do processo de industriali-
zacdo durante a depressdo, sem davida alguma provocou uma escassez
de capital. Os dados sobre o consumo de cimento e a¢o laminado, apre-
sentados na tabela V, bem como os indices de quantidade dos bens de
capital importados, parecem deixar poucas duvidas a esse respeito.
Combinando-se estas séries em um indice ponderado, obtemos um va-
lor médio, em 1925-1929, que excede o nivel de 1935-1939 em 20
por cento. Contudo, tal medida possivelmente exagera o comporta-
mento verdadeiro do investimento. N&o ha ddvida de que a industria-
lizacdo foi intensiva de trabalho. O censo industrial de Sao Paulo
indica um crescimento do emprego de trabalhadores na producéo, en-
tre 1932 e 1937, a uma taxa de 10,4 por cento ao ano, deixando uma
margem para os ganhos de produtividade de menos de 2 por cento ao
ano. Mas, ao longo do mesmo periodo, a razdo de cavalo-vapor por
trabalhador permaneceu constante, implicando numa razdo cavalo-va-
por/produto que declinava lentamente. Mais significante ainda é que
a mesma razdo constante cavalo-vapor/trabalhador pode ser recuada
até 1928.17 Assim, apesar das grandes limitacdes ao acesso de bens
de capital importados — que foram 50 por cento menores durante o
comeco dos anos trinta do que durante a decada anterior — a razédo
cavalo-vapor/produto sofreu uma queda ndo superior a 10 por cento.

A forca-motriz €, certamente, uma medida imperfeita da utiliza-
cdo de capital. Durante um periodo de instalacdo inicial, no qual as
fontes de energia para acionar as maquinas sdo cruciais, sua taxa de
crescimento pode ser maior do que a do investimento como um todo.
O contrario pode ocorrer em seguida. Para contornar esta situacao,
foi construida uma série do estoque de capital na indastria, com base
nos valores registrados nos censos em 1919 e 1939. Para que estas
informacgbes sejam Uteis, é necessario converter os totais de custo his-
torico em precos constantes. Isto foi feito de duas maneiras: deflacéo
direta do capital indicado pelo censo, segundo um método que leva
em conta a variacdo dos precos historicos nos diferentes anos do in-
vestimento; e distribuicdo dos fluxos nominais intercensitarios registra-

17. Para os dados de emprego, cavalo-vapor e produgdo em S&o Paulo,
ver Suzigan (80)
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dos, em uma base anual, por meio de um indice de quantidade do in-
vestimento e um indice de pre¢os. Ha uma surpreendente concordan-
cia entre os resultados dos dois métodos.18 Com base na deflacdo di-
reta do estoque de capital do censo, a taxa de crescimento entre 1919
e 1939 é 2,9 por cento. Com a alocacdo anual do investimento, temos
3,3 por cento. Ambas estdo consideravelmente abaixo dos 51 por
cento da variacdo anual na producao.

Sem duvida alguma a deficiéncia principal deve ser encontrada
durante a propria depressdo. Supondo que a razdo capital-valor adi-
cionado tenha permanecido constante durante os anos vinte, seu de-
clinio implicito na década seguinte foi substancial: de 2,1 para 1,4
Note-se, novamente, a necessidade de se distinguir entre as magnitudes
em precos constantes e em precos correntes. A ultima apresenta real-
mente um aumento na razdo capital-valor adicionado entre os dois
censos devido ao aumento nos precos relativos dos bens de investimen-

18. O deflator para o estoque de capital é obtido assumindo-se que os
fluxos de investimento liquido sdo diretamente proporcionais a producdo. Isto
fornece um meio de distribuir o estoque de capital bruto em seus fluxos histo-
ricos e dessa forma permite deflacionar por diferentes niveis de pre¢co bem como
depreciar com o tempo. A férmula para realizar ambas as operacdes simulta-
neamente — sob a hipétese adicional de taxas constantes de crescimento por
década, para simplificar — é:

AOQE (I +r) i +0 .~

, ri-i
AOC S (I +r) (P.I/PJ +a00 2 (I +r)"1 (pilpl
-1

onde e A OUsdo os valores iniciais da producdo e do aumento da producao,
respectivamente; r € a taxa de crescimento; d é a taxa de depreciacdo; O.j.j é 0
nivel da prodiicdo no comeco do periodo; e (Pi/P0) é o indice de precos.
O periodo do somatério é igual a I/d para incorporar todos os fluxos brutos
relevantes.

O indice de precos até 1939 foi construido ponderando-se um indice de
precos de importacdo de bens de investimento, o pre¢o do cimento, o preco de
aco laminado e o indice do custo de vida pafa refletir a importancia aproxi-
mada da producdo e construcdo internas de equipamentos e das importacdes
de bens de capital. O deflator implicito dos bens de investimento empregado
pela CEPAL (82) foi usado pard o periodo 1939-1949, e a partir dai o defla-
tor de capital fixo das contas nacionais. A taxa de depreciacdo, d, foi fixada
em 0,033.
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to durante os anos trinta. Foi precisamente este aumento que refletiu
a escassez das importacGes, por um lado, e atraiu os recursos domés-
ticos, por outro lado. Mesmo o padrdo de desenvolvimento descrito
acima implica em investimentos maiores nos anos trinta do que os in-
dicados pelos dados seletivos de consumo de cimento e aco e de im-
portacdes de bens de capital. Ele sugere que, ao fim da depressdo, o
investimento bruto tinha recuperado plenamente o nivel dos ultimos
anos da década de vinte, em parte devido & recuperacdo e maior se-
letividade das importacGes, mas principalmente devido a capacidade
crescente da producdo interna de cimento, aco, e tipos mais simples
de maquinas e equipamentos.19

Apesar das circunstéancias adversas sob as quais ocorreu a indus-
trializacdo, a produtividade do trabalho aumentou em 1,1 por cento
ao longo das duas décadas. Apenas 0,1 por cento pode ser explicado
pelo aumento na qualidade da forca de trabalho, deixando o resto
para a utilizacdo de capital e a mudanca tecnoldgica.20 Como a taxa

O método alternativo construiu um indice do investimento nominal, com-
posto de um indice de quantidade que incluia consumo de cimento e produtos
de aco laminado, as importacbes de bens de capital e o indice de pregos men-
cionado acima. O investimento nominal obtido pela diferenciagdo dos estoques
de capital dos censos foi entdo distribuido de acordo com o indice nominal
e deflacionado de volta para termos reais. Foi necessario estabelecer um ponto
de partida inicial, para o estoque de capital, ao final de 1919, e foi suposto que
ele era igual a duas vezes o valor da transformacdo no ano do censo.

Os resultados dos dois métodos, ambos em milhdes de cruzeiros novos

de 1959, sdo:
Fim de Deflacdo Direta Interpolacdo dos Fluxos
1919 90,9 84,6
1939 161,4 160,9
1949 328,9 319,9
1959 791,1 820,8

19. Esta conclusdo é derivada da seguinte maneira: em primeiro lugar o
estoque de capital liquido no final de 1929 é estimado como a utilizacdo da
taxa de crescimento da producdo entre 1919 e 1929 (4,2 por cento) ao estoque
de capital inicial em 1919 de 90,9 milhdes de cruzeiros de 1959. Este valor é
137,3, implicando num fluxo de investimentos liquidos de 46,4 nos anos vinte
e um fluxo muito menor, 24,1 nos anos trinta. Estes fluxos liquidos sdo dis-
tribuidos por qiingiiénio, em proporcdo ao volume da producdo. E entdo cal-
culada uma depreciacdo estimada para obter as magnitudes do investimento
bruto. Os resultados indicam um investimento industrial de 46 milhdes de cru-
zeiros de 1959 no periodo 1925-1929 e de 40 milhdes em 1935-1939. Esta com-
paracdo provavelmente ainda atribui um investimento muito grande nos anos
vinte, uma vez que o nivel relativo de uma estimativa bruta do PIB em cru-
zeiros de 1959 é maior do qva 11 por cento para o setor industrial isolado em
1925-1929 e é menor do que / por cento em 1935-1939.

20. Neste calculo, os pesos utilizados para o trabalho e o capital sao
ambos 0,5. Se é utilizado o crescimento real do estoque de capital, o cresci-
mento total da produtividade do fator é de 1,7 por cento ao ano, fortalecendo
as conclusdes.
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de utilizacdo das maquinas foi mais intensa durante a depressdo —
ha evidéncias de dois e até trés turnos diarios — o fluxo dos servicos
de capital provavelmente ocorreu a uma taxa mais préoxima da produ-
¢do do que do estoque de capital estimado, citado acima. Sob as
mais favoraveis condicdes, os servicos do capital devem ter acompa-
nhado o ritmo da producédo. Isto ainda implica em uma taxa de mu-
danca tecnologica de 0,4 por cento ao ano, ao longo do periodo.2l
Na verdade, nas indastrias tradicionais a situacdo era menos satisfa-
téria, como indica a evidéncia da idade da distribuicdo das maquinas
na indastria téxtil de Sdo Paulo.2 Mas prender-se apenas a isto im-
plica em perder a caracteristica essencial da industrializacdo dos anos
de depressdo — uma diversificacdo e extensdo em novos campos, que
trouxe inerentemente dentro de si algum avanco tecnoldgico.

Ao longo da década da depresséo, pois, o Brasil significantemente
estendeu sua entrada na industrializacdo. Basicamente em resposta as
cond ¢Bes internacionais e a anterior superproducdo de café, os precos
das importagfes aumentaram, tornando a substituicdo interna um
campo atraente para o desenvolvimento. Necessariamente, devido as
importacOes limitadas, foi uma industrializacdo escassa em capital e
absorvedora de grandes insumos de trabalho, oferecido a um salario
real praticamente constante. A curto prazo este crescimento foi tanto
vidvel quanto lucrativo. Na verdade, ele representou uma resposta
impressionante as condicdes de crise sob as quais o Brasil trabalhou.
A longo prazo, apesar da diversificacdo horizontal, este estilo de de-
senvolvimento pode ter tido conseqliéncias mais sérias. Ao perpetuar
uma tecnologia antiquada nas industrias produtoras de bens de consu-
mo, cuio crescimento da produtividade ja havia sido minimo na década
dos vinte, a depressdo pode ter criado a base para contradi¢cGes pos-
teriores. Nos anos cinquenta, sob a pressdo dos salarios crescentes no
setor industrial em expansdo, o0 mesmo tipo de producéo intensiva de
trabalho nesses setores tradicionais ndo poderia ser utilizado eficiente-
mente, acarretando ndo uma modernizacdo bem sucedida, mas baixas
taxas de crescimento e uma reducdo real na forca de trabalho inicial.

21. Isto estd baseado na modificacdo da distribuicdo educacional da po-
pulacdo masculina entre 10 e 69 anos, entre 1920 e 1940, ajustada pelo uso dos
diferenciais aproximados da renda registrados nos estudos dos orcamentos urba-
nos da Fundagdo Getulio Vargas no comeco dos anos sessenta. Com base em
estudos mais recentes, os pesos podem ser aumentados, mas os testes de sensi-
bilidade mostraram que este resultado ndo devera se alterar significantemente.

22. Suzigan (81). Mas ele pode estar exagerando a situacdo ao supor
gue todas as maquinas registradas como de idade desconhecida tenham <muito
mais do que 10 anos de idade”. Como este grupo corresponde a metade do
total, sua idade média correta é de alguma importancia. Mesmo se elas sdo
distribuidas na proporcdo das idades registradas, menos de 10 por cento do
equipamento teria sido produzido durante a década.
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Estes problemas sdo, em parte, consequéncias das circunstancias nada
invejaveis sob as quais se realizou a industrializacdo nos anos da de-
presséo .

A Segunda Guerra Mundial prolongou o papel reduzido das im-
portacOes na oferta total, mas com uma diferenca. As circunstancias
durante o periodo favoreceram as exportacfes brasileiras para outros
paises latino-americanos e provocaram o apoio dos Estados Unidos ao
mercado de café. Além disso, eram encontrados pregos favoraveis.
Assim," embora as importagdes se estagnassem, a capacidade para im-
portar realmente estava crescendo. Este fato claramente diferencia a
experiéncia do periodo de guerra daquela da depressdo e explica a
politica de importacdes muito mais liberal que foi possivel ao fim do
conflito.

Outra diferenca durante a guerra estava na crescente habilidade
da economia em adaptar-se a escassez de importacdes. A formacao
de capital foi menos prejudicada do que durante os anos trinta, em
virtude da capacidade interna que tinha sido criada. O consumo de
cimento e aco mostra aumentos continuos durante o conflito (1, 7)
Ndo fosse o desenvolvimento industrial anterior, as consequéncias te-
riam sido muito mais severas. As importacdes de bens de capital de
todos os tipos ficaram em media 20 por cento abaixo do nivel de
1935-1939, apesar da inclusdo do grande embarque de equipamentos
para a usina siderurgica de Volta Redonda em 1943 e 1944 (43) A
falta de combustivel foi outra desvantagem. Mesmo assim, a produ-
¢do industrial conseguiu se desenvolver a uma honrosa taxa de 5,1 por
cento. Os Unicos setores absolutamente prejudicados foram os que
dependiam mais de montagem do que de producdo. Um bom exem-
plo ¢ o de montagem de veiculos a motor, que apresenta um dos pou-
cos casos de declinio absoluto durante a guerra.

O impulso para o crescimento industrial veio claramente de po-
liticas fiscal e monetaria expansionistas e da auséncia da oferta exter-
na. Ao contrario dos anos trinta, quando a demanda interna também
foi um dos principais estimulos, a maior parte da expansdo dos anos
de guerra diluiu-se em rapida inflacdo. Embora os precos tenham

23. O indice de precos industriais para os anos trinta é estimado com as
fontes anotadas no Apéndice |I. Para os anos quarenta foi Usado o componente
industrial do indice de precos de atacado, que esta convenientemente disponivel
em JBaer (3)
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crescido talvez 40 por cento entre 1934 e 1939, eles dobraram no qiin-
quénio 1940-1945.23 Esta circunstancia viria a ter profundas implica-
cOes para a politica da taxa de cAmbio e, com ela, a substituicdo de
importacdes, no periodo posterior a guerra.

Embora a inflagdo brasileira tenha sido substancialmente maior
do que a dos Estados Unidos durante a guerra, a mesma taxa de cam-
bio que vigorava em 1939 iria permanecer em uso até 1945 e, na ver-
dade, até 1953. Ja em 1946, contudo, em uma comparacdo da pari-
dade com 1939, a taxa de cambio estava supervalorizada em 70 por
cento.24 Tal desequilibrio provocou, inevitavel e imediatamente, gran-
des importacdes em 1946 e 1947, até que as reservas fossem rapida-
mente esgotadas. Ele também levou a uma outra conseqiiéncia previ-
sivel — o declinio das exportacbes de outros produtos que ndo o café.
Ainda que o governo tenha intervido em 1946 para evitar as exporta-
cOes de téxteis, a fim de reduzir as pressdes internas sobre 0S precos,
tal acdo logo se mostrou desnecessaria. O proprio mercado operou no
sentido de obter este mesmo resultado, na medida em que 0s custos se
elevavam enquanto os cruzeiros equivalentes a uma venda no exterior
permaneciam constantes.

Esta politica de supervalorizacdo era defendida por suas conse-
quéncias antiinflacionarias e pela necessidade de compensar as defi-
ciéncias de importacdo decorrentes da guerra. Ela apenas poderia ter
sido mantida apds 1947 com a utilizacdo de um sistema de controles
diretos e também gracas ao aumento consideravel na receita do café ao
longo do periodo, que mais do que duplicou entre 1947 e 1950, for-
necendo uma explicacdo para o aumento de 20 por cento nas receitas
totais de exportagdo. O fator crucial foi 0 aumento nos precos do café
no mercado mundial; o que vinha sendo uma valorizacdo de preco
solida no periodo seguinte a guerra, tomou-se, com a guerra da Coréia,
uma rica fonte de lucro. Como resultado, apesar do desincentivo a
outras exportac@es, as receitas totais em ddlares aumentaram em qua-
se 15 por cento entre 1947/48 e 1951/52.

24. Como esta calculado em Huddle (54).

O setor industrial foi duplamente favorecido: por um lado, porque a
possibilidade de competicdo do exterior foi reduzida aum minimo devido aos
controles das importacdes; e por out'o, porque as mté-ias-primas e equipa-
mentos podiam ser adquiridos a precos relativamente baixos. Foi assim criada
uma situacdo extremamente favoravel aos investimentos em inddstrias vincula-
das ao mercado interno. Esta situacdo foi responsavel pelo aumento na taxa
de investimento e pela intensificacdo no processo de crescimento no periodo
posterior a guerra (45).
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As importacdes de produtos industriais se tomaram substancial-
mente mais baratas, por causa da supervalorizacdo da taxa de cambio,
do que teriam sido de outra maneira. Em consequéncia, a participa-
¢cdo das importacbes de manufaturas no mercado intemo aumentaram
efetivamente em termos reais, entre 1939 e 1949, provocando, no
agregado, uma substituicdo de importacdes ao contrario. Furtado, ape-
sar de tudo, afirmou que a politica foi favoravel a industrializacéo.

Mais recentemente, Huddle argumentou contra esta posi¢cdo, com
uma variedade de provas (56) Sem entrar inteiramente em todas as
guestdes envolvidas, parece claro que a maior parte de sua critica e seu
revisionismo estad mal colocada. Estdo envolvidas duas questdes dife-
rentes, e Huddle as confunde. A primeira é se 0 mecanismo descrito
por Furtado operou realmente, e se 0s incentivos a industrializacédo
teriam sido reduzidos por uma desvalorizacdo; a segunda é se tal es-
tratégia de crescimento, divorciada deste modo dos indicadores do
mercado, foi eficiente.

Tabela VIII

DISTRIBUICAO PORCENTUAL DAS IMPORTAGCOES, SEGUNDO O USO*

1935-1939 1946-1947 1948-1952
Bens de consumo 17,0 20,5 15,0
N&do duraveis 6,7 9,7 6,3
Duraveis 10,3 10,8 8,7
Combustiveis 12,2 9,4 12,9
Matérias-primas 51,1 41,7 39,2
Bens de capital 19,8 28,4 32,9
Capital para industria 6,5 9,1 11,6

a — Fonte: (43)

Sobre a primeira delas, que era o seu interesse principal, Furtado
levanta o exemplo mais flagrante. Embora a distribuicdo das licengas
de importagdo estivesse longe de ser perfeita, ela produziu os resulta-
dos desejados. A estrutura das importacdes evoluiu como estd indi-
cado na tabela V I11.5 Trés aspectos se destacam: Primeiro, a parti-

25. Huddle argumenta que os niveis também devem ser examinados.
Isto depende de se a quantidade das importacBes teria sido substancialmente
diferente sob um sistema alternativo de cambio. Como as exportacdes de outros
produtos além do café teriam rendido mais e o investimento estrangeiro teria
sido maior com a desvalorizacdo, como ele mesmo afirma, ndo é provavel que
ajustamentos substanciais na magnitude das importacdes teriam sido necessarios.
Desta forma, o que é mais importante ¢ a estrutura das importacdes sob sis-
temas alternativos.
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cipacdo dos bens de consumo aumentou durante o periodo de impor-
tacdo livre, em 1946 e 1947, apenas para ser significantemente com-
primida durante o periodo dos controles de importacdo. Segundo, a
participacdo dos ndo-duraveis mostra ainda maior conformidade a este
padrdo, ainda que foi precisamente tais importacdes que representaram
a ameaca a inddastria interna ja instalada. Os durdveis sdo menos im-
portantes, desse ponto de vista, independente do julgamento que se fa-
ca sobre a sua necessidade. Finalmente, houve a crescente participa-
cdo dos bens de capital, particularmente marcante em 1951 e 1952, a
medida que o sistema de prioridades ia se tornando progressivamente
mais efetivo. Isto foi ainda mais caracteristico para os bens de investi-
mento para a inddstria, cuja participacdo aumentou em 26 por cento
entre 1946-47 e 1948-52, enquanto a dos bens de capital em geral
aumentava em 16 por cento.

A conseqiiéncia foi um aumento acentuado na taxa de investi-
mento medida em termos reais: um certo total de poupancas podia
comprar um total muito maior de equipamento devido ao seu preco
relativo mais baixo. Medida em precos de 1953, a taxa de formagéo
bruta de capital sobre a renda nacional bruta foi em média 18,7 por
cento em 1951 e 1952; o nivel de investimento bruto de 1952 néo foi
ultrapassado até 1957 %

Da mesma forma, h&a pouca ddvida em que o subsidio implicito
a industria, inerente na politica de supervalorizacdo, foi bastante subs-
tancial para influenciar a estrutura de custo das inddstrias. Um cal-
culo dos ganhos concedidos a industria com a importacdo de insumos
e de bens de capital a uma taxa fixa de cAmbio em vez da taxa dé pari-
dade mostra que eles equivalem a 5 por cento do valor da producgao
industrial em 1949. Provavelmente, parte destes ganhos foi transferida
para os consumidores finais, enquanto permitia, ao mesmo tempo, lu-
cros satisfatorios, pois os termos de troca se voltaram contra a indus-
tria entre 1947 e 1952. Huddle acha esta explicagdo inconvincente
porque os subsidios anuais sdo da mesma forma grandes se compara-
dos ao aumento no valor adicionado. N&o esta claro por que ele usa

26. Huddle chega a uma conclusdo contraria porque ele considera
nas os investimentos privados e, mais importante, ele calcula a razdo de inves-
timentos em termos correntes. Mas isto é uma medida do sacrificio das pou-
pancas, ndo dos bens de investimento colocados em seu lugar. Note-se, ainda,
gue ele subtrai erradamente o efeito dos termos de troca do crescimento da
producdo, o que lhe permite afirmar que Furtado tinha superestimado a ex-
pansdo econdmica durante o periodo (57). Apenas se os dados originais tives-
sem sido medidos com base na renda, o que ndo foram, teria sido correta a
subtracdo. A adigdo € necessaria para se chegar a um conceito de renda. [Para
estimativas da producdo, da renda e do investimento, em termos reais, ver
IBGE (18)].

ape-
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0 aumento no valor adicionado como a medida apropriada; ndo s6 o0s
subsidios ndo eram uma receita real, como sua importancia reside nas
reducdes no nivel dos custos que eles tomaram possiveis. De qualquer
modo, ele considera que é mais provavel que a maior parte dos subsi-
dios tenha sido retida pelos funcionarios do cdmbio sob a forma de pa-
gamentos ilegais para a obtencdo das licencas. H4, de fato, evidéncias
da existéncia de tal mercado, e o fechamento pelo governo da Carteira
de Exportacdo e Importacdo em 1953 e a descoberta de que 100 mi-
Ihdes de dblares em licencas de importacdo ndo tinham sido contabili-
zados ndo sdo as evidéncias menos importantes. Ainda assim as cor-
recbes de Huddle ndo podem ser aceitas como um valor certo. Elas
implicam, por exemplo, em que no periodo 1948-1952 os funcionarios
do cambio receberam em gorjetas quase o equivalente as despesas do
governo central com salarios e pagamentos a todo o funcionalismo!27

O que sem duavida alguma ocorreu, além de uma corrupgdo de
grandeza desconhecida, foi uma reduc¢do no subsidio a industria atra-
vés dos altos lucros dos importadores. Na medida em que os importa-
dores cobrassem apenas os pre¢os de importagdo aos compradores, 0
ganho seria transferido a inddstria; mas se 0s precos internos eram
mais altos, como poderiam ser devido a divergéncia entre a oferta e a
demanda, entdo a taxa de cadmbio subsidiada serviu apenas para enri-
quecer os importadores. Como ndo ha quaisquer dados comparativos
entre os precos das importacGes e o0s precos internos, € dificil avaliar
até que ponto este fator operou. Que ele ndo aniquilou o subsidio po-
demos inferir a partir do comportamento dos precos industriais rela-
tivos e do deflator de investimentos durante o periodo.

E duvidoso também que uma desvalorizacdo em 1946 tivesse ser-
vido igualmente bem para estimular o crescimento industrial além da
média anual de 9,3 por cento observada no periodo 1947-1952. Em
primeiro lugar, a simples alteracdo da taxa de cambio teria aumentado
substancialmente os lucros do setor cafeeiro, sem aumentar as receitas
reais em moeda estrangeira de uma forma igualmente significativa.
N&o héa indicacdes de que isto teria representado uma fonte importante
de acumulacdo para o investimento industrial. Em segundo lugar,
ainda que as importacdes teriam se tornado mais caras, a protecdo adi-
cional garantida as industrias domesticas seria menos significante, nes-
ta conjuntura, do que o0 acesso a insumos e bens de capital a pregos
baixos. Devido a intervencdo da depressdo e da guerra, como Vvimos,
0s produtores brasileiros foram forcados a utilizar seu equipamento de
uma forma mais intensa do que a desejavel sob o ponto de vista da

27. Os calculos de Huddle estdo relatados em (55) . Para as despesas do
setor publico ver (35) .
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eficiéncia. Além disso, o sistema de licenciamento funcionou de uma
forma muito bem sucedida ao limitar as importac0es competitivas e a
facilitar as complementares.

Mais importante ainda, a supervalorizacdo era um instrumento
viavel de politica econ6mica para a obtencdo desses objetivos. Um sis-
tema de subsidios explicitos a industria, aliado a impostos sobre as ex-
portagcGes teria provocado uma oposicdo muito maior, apesar de suas
propriedades técnicas mais desejaveis. A eficacia das politicas € fre-
quentemente tdo significante quanto a sua pura eficiéncia. Assim, a
politica de cambio tornou-se uma distor¢cdo que contrabalancava as
que ocorreram na década de trinta, durante a qual os precos das im-
portagcdes tinham aumentado substancialmente em relacdo aos precos
dos substitutos domésticos. Agora a situacdo era o contrario. Contu-
do, como os controles eram imperfeitos, os recursos foram dirigidos
para o setor industrial, devido, em parte, a orientacdo do mercado e a
competitividade potencial. E importante notar que ao longo do pe-
riodo 1948-1953 a estrutura do crescimento industrial estava sujeita a
variacbes menores do que as das decadas imediatamente anterior ou
posterior; e que o setor de producdo de bens de capital, no qual pro-
vavelmente as desvantagens comparativas eram maiores, ndo foi arti-
ficialmente ajudado. O que estava ocorrendo era o refor¢o da indus-
trializacdo atraves de uma politica de substituicdo de produtos néo-im-
portados .

Ainda assim este controle do sistema de precos tinha necessaria-
mente custos compensadores. A supervalorizacdo teve um efeito per-
manente sobre as exportaces de outros produtos que ndo o café e ali-
mentou as atitudes brasileiras de pessimismo e desconfianca no mer-
cado externo que caracterizou a politica posterior, ainda durante a dé-
cada. De modo semelhante, a combinacdo do subsidio implicito com
0 imposto, assim criada, era uma manifestacdo e um reforco do que
viria a ser uma crenga continua nas virtudes da industrializa¢éo inten-
siva de capital e um desprezo pela agricultura. Finalmente, esse siste-
ma, devido a todos os seus efeitos internos reais de alocacdo, ndo lidou
adequadamente com um dos problemas principais para os quais tinha
sido destinado — o equilibrio da balanca de pagamentos. O afluxo
de capital privado foi desestimulado pela supervalorizacdo e nada foi
feito para compensar a pressdao constante da demanda de divisas es-
trangeiras a precos tdo artificialmente baixos. Os créditos compensa-
torios a curto prazo e os débitos se acumularam numa escala tal entre
1951 e 1952 que o sistema ndo era mais viavel. Nos ultimos anos,
apenas o financiamento oficial compensatério foi de 615 milhGes de
dolares, mais de um ter¢co do valor das importacdes (FOB)
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Assim, em 1953, a politica de taxas de cambio fixas deu lugar a
um sistema mais flexivel de taxas de cambio mudaltiplas, que ainda
assim mantinha muitas das caracteristicas anteriores. As principais di-
ferencas eram duas — a variacdo na taxa de cambio ao longo do
tempo para acompanhar as taxas internas de inflacdo, e a confianca no
racionamento das divisas por meio de um sistema de leildo, em vez da
distribuicdo burocratica das licencas. O que permaneceu foi o subsi-
dio as importacdes consideradas essenciais ao processo de crescimento
e o imposto implicito sobre as exportacdes para financiar o subsidio.
Na verdade, o célculo do valor absoluto dos subsidios concedidos aos
importadores de equipamento industrial entre 1955 e 1960 é compara-
vel, em magnitude, ao dos concedidos a todas as importagdes indus-
triais entre 1948 e 1952 (52).

Contudo, para o restante da decada e até o comego dos anos ses-
senta, a estratégia iria reverter a um processo de substituicdo de impor-
tacOes, pela primeira vez guiado mais conscientemente pela orientacéo
governamental. Através da politica da taxa de cambio, isencédo de im-
postos sobre insumos intermediarios e bens de capital ap6s 1957 quan-
do foi instituida a tarifa ad-valorem, atracdo de capital estrangeiro, e
canalizacdo interna de crédito, foi iniciada a producdo de automoveis
e de outros bens duraveis de consumo, e substancialmente aumentada
a de produtos quimicos, maquinas elétricas e metalurgia. Ndo pode
haver duvidas sobre a eficacia dos incentivos. A tabela 1X apresenta
a distribuicéo porcentual do valor industrial adicionado segundo o uso,
em 1949 e 1959- Em nenhum outro periodo intercensitario, incluindo
0 de 1919-1939, ocorreu uma mudanca estrutural tdo intensa.

A participacdo dos bens de consumo decresceu em um quarto,
enquanto a posicao relativa dos bens duraveis de consumo e dos bens
de investimento dobrou em termos correntes. Em precos constantes a
modificacdo é ainda mais notavel, particularmente para os bens dura-
veis de consumo. Sua participacdo, medida em precos de 1955, au-
menta de 2,4 por cento em 1949 para 8,3 por cento em 1959. Corres-
pondentemente, 0s bens ndo-duraveis de consumo declinam ainda mais
acentuadamente, de 66 por cento para menos de 50 (13) A compo-
sicdo setorial se adapta as expectativas. As industrias que cresceram
mais rapidamente foram as de plasticos, equipamento de transporte,
material elétrico, produtos quimicos e metalurgia.

Mais de 31 por cento do crescimento total da industria entre 1949
e 1962 estdo associados com um declinio no coeficiente de impor-
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tacdo.-8 Um calculo semelhante, entre 1949 e 1959, também medido
em precos de 1959, mostra uma parcela menor, mas ainda assim muito
grande, de 26 por cento. A precos relativos de 1949, como as impor-
tacOes eram mais baratas e, portanto, uma parcela menor da oferta, o
componente de substituicdo de importacGes é reduzido a 21 por cento.
Portanto, todas as indica¢bes acentuam a renovacdo da substituicdo de
Importacfes ndo apenas em certos setores novos — equipamento de
transporte, maquinas elétricas e produtos quimicos apresentam um de-

28. Baseado em dados apresentados em Morley e Smith (66) . A contri-
buicdo da substituicdo de importacdes é medida em termos de valor adicionado,
como descrito no texto. O céalculo da parcela da producdo atribuida a substitui-
cdo de importacdes é:

IS A VA — [VAo / (VA + M)ol A (VA + M)

A VA . A VA
Ele é obtido a partir da equacao

VA / VA VA
A VA = # A (VA+HM) + A —— (VA+M)o + A A (VA+M)
(VA+M)o \ VA+HM, VA+M

O segundo termo representa a contribuicdo de um coeficiente de importa-
¢do em mudanca. O método de calculo é, porém, um limite superior da contri-
buicdo da substituicAo de importacdes, uma vez que atribui a ela o termo de
interacdo. Na tabela X indicamos o intervalo de variacdo resultante da inclusdo
do termo de interacdo na contribuicdo da demanda interna.

Note-se que Morley e Smith referem-se mesmo a uma maior proporcao
atribuida a substituicdo de importagbes — 42 por cento. A diferenca estd na
utilizacdo que eles fazem das porcentagens setoriais ponderadas pelas variacGes
no valor adicionado. Isto é equivalente a ponderar as importacdes iniciais pela
taxa setorial de crescimento da oferta e conduz a um exagero no grau de subs-
tituicdo de importagbes. Morley e Smith também ndo tratam do problema da
sersibilidade da medida a est utura de precos relativos selecionada, ou da dis-
posicdo do termo de interacao.
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Tabela IX

DISTRIBUICAO PORCENTUAL DO VALOR ADICIONADO INDUSTRIAL,
SEGUNDO O USOV>

1949 1959

Bens ndo-duraveis de consumo 61,9 46,6
Téxteis 19,7 12,0
Roupas 4,3 3,6
Produtos alimentares 20,6 16,4
Bebidas 45 2,9
Fumo 1,4 13
Borracha 0,2 0,1
Editorial e grafica 4,0 3,0
Produtos quimicos 47 5,0
Couros 0,2 0,1
Minerais ndo-metalicos 0,7 0,5
Diversos 1,6 1,8
Bens duraveis de consumo 2,5 50
Equipamento elétrico 0,3 19
Equipamento de transporte — 0,9
Moveis 2,2 2,2
Bens intermediarios 30,4 37,3
Metalurgia 9,4 11,8
Minerais nao-metalicos 6,5 6,1
Couros 11 10
Produtos quimicos 4.7 8,3
Madeira 4,2 3,2
Papel 2,3 3,0
Borracha 1,7 2,9
Equipamento elétrico 0,5 11
Bens de capital 52 11,1
Material mecénico 2,1 3,4
Equipamento elétrico 0,8 1,0
Equipamento de transporte 2,2 6,7
Total 100, 100,0

a — A divisdo segundo 0 uso acompanhou os titulos
dos subgrupos; toda a producdo de equipamento
de transporte anterior a 1959 foi considerada in-
vestimento, de acordo com Candal (31)

b — Fontes: Censo Industrial, 1950 e 1960.
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clinio nas importacdes que representa mais de trés quartos de sua pro-
ducdo aumentada — mas também sua significacdo global.®

Um componente importante da nova substituicdo de importacdes
foi o papel principal desempenhado pelo investimento estrangeiro nes-
se processo. Sua participacdo foi indispensavel por duas razdes: a trans-
feréncia necessaria de tecnologia nos setores modernos e o autofinan-
ciamento em divisas estrangeiras do equipamento de capital necessitado.

A importancia deste Gltimo aspecto é indiscutivel. O que é notéa-
vel acerca da evolucdo das importacdes na década dos cinqlienta nédo
é tanto o seu declinio relativo, mas seu crescimento absoluto apesar das
receitas de exportacdo em doélares estarem diminuindo. Com excegéo
das limitacGes do periodo de guerra, a restricdo sobre a capacidade de
importar foi mais severa nesse periodo do que em qualquer outro. E
0 papel da politica era precisamente reduzir esses efeitos. O capital
estrangeiro foi buscado ativamente. A Instrucdo 113 da SUMOC per-
mitiu a importacdo direta de equipamento e sua avaliacdo pela taxa
de cambio mais favorecida. Este incentivo aos estrangeiros foi com-
pensado pela extensdo as firmas nacionais de vantagens semelhantes,
sobre os créditos dos fornecedores, concedidos no exterior, para a im-
portacdo de bens de capital (11).

Apesar destas entradas, o problema do balanco de pagamentos
tornou-se crescentemente oneroso. Mais uma vez, enquanto a taxa de
cambio e a politica comercial eram usadas como um instrumento bem
sucedido para estimular a industrializacdo interna, elas ndao podiam,
inevitavelmente, manter o equilibrio externo. A falta de habilidade e
de vontade para definir uma estratégia séria de exportacdo de outros
produtos além do café era a principal razdo. O desempenho das ex-
portacdes brasileiras, levando totalmente em conta a demanda por seus
produtos ndo tradicionais, foi um dos piores entre o0s paises em desen-
volvimento no periodo posterior a guerra (40) Enquanto foi possivel,
quer pelo uso dos precos do café ou pelas entradas de capital, garantir

29. Isto é consideravelmente diferente dos resultados de Huddle (58),
que atribui a substituicdo de importagdes uma participagdo de me”os de 5 por
cento entre 1949 e 1963. A razdo para estes resultados diferentes é dupla:
Huddle usa a medida padrdo da participacdo relativa das importacdes na pro-
ducdo bruta, e, mais importante, ele distorce os niveis absolutos e as taxas de
variacdo em seu coeficiente de importacGes. Sua razdo entre as importagbes e
a oferta total em 1938 ¢é 0,15; usando o valor da importagdo de manufaturas
registrado em (43) e o valor da producdo do censo de 1959, a razdo é 0,27
Como este 0,15 é a base para seus calculos de paridade de pregos, ndo € sur-
preendente que o papel das importacdes seja tdo pequeno. Note-se, finalmente,
gue sua taxa implicita de crescimento das importagdes reais entre 1949 e 1958,
obtida pela deflacdo dos precos de paridade, é da ordem de 8 por cento ao
ano. O indice real de valor em (43) aumenta 2 por cento no total, ao longo
do periodo.
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divisas externas suficientes para permitir a importacdo de bens de ca-
pital e insumos intermediarios, o pobre desempenho das exportacdes
brasileiras foi ignorado. A0 passo que as experiéncias anteriores de
substituicdo de importagbes, como a das duas guerras mundiais ou a da
grande depressdo, tinham derivado de condi¢cdes dos mercados interna-
cionais, basicamente exdgenas, a dos anos cinglienta ndo foi assim.
Ao contrario, foi a suposicdo de que a substituicdo era necessaria, e a
ingenuidade em imaginar medidas para compensar a queda nas ex-
portacdes, que caracterizam este periodo como um de intencdes cons-
cientes .

Mesmo ap0s o estabelecimento do sistema de taxas multiplas de
cambio, e da maior flexibilidade para oferecer taxas maiores para as
exportacdes ndo-cafeeiras, a resposta em termos de quantidade foi li-
mitada. Isto ndo se deveu apenas ao fato de que a taxa de cambio
estava atrasada com relacdo a inflacdo. De fato, através dos anos cin-
quenta, houve uma continua desvalorizacdo real, que em si mesma foi
insuficiente para gerar o interesse no mercado externo. A divergéncia
entre as taxas de importacdo e de exportacdo ampliou-se ao longo dos
ultimos anos cinquenta e dos anos sessenta, equivalendo a imposicao
de um imposto implicito sobre as exportacdes crescentes (9) Em vez
de desvalorizagOes reais maiores que deveriam ter ocorrido para equili-
brar o mercado externo e para aumentar as exportagdes, foram usadas
barreiras protecionistas mais elevadas. Assim, a trajetoria efetiva da
taxa de cambio real é enganadora.

Além disso, as descontinuidades na taxa de cambio real foram
considerdveis, particularmente a medida que a inflagdo se acelerava.
No periodo 1953-1959 a variacdo mensal média na taxa real foi de
quase 4 por cento, enquanto as taxas para certos produtos variaram
ainda mais devido aos bonus diferenciais concedidos (8) A significa-
cdo potencial de tal variacdo é parcialmente indicada pela resposta das
exportacdes brasileiras depois que foi introduzida a politica de desva-
lorizacdo periodica. Outros incentivos como “drawbacks”, crédito de
impostos, etc., também foram obviamente significantes para a obten-
cdo desse resultado. Essa combinacdo permitiu que as exportacoes
crescessem rapidamente, apesar das taxas de cambio reais para a
exportacdo ndo serem na realidade mais favoraveis agora do que fo-
ram no comeco dos anos sessenta. A necessidade e a falta foram uma
politica mais positiva e ativa do que a dependéncia exclusiva dos sinais
fracos do mercado emitidos pela taxa de cAmbio. Na verdade, houve,
em vez disso, barreiras administrativas, tais como licencas e bonus,
que desencorajaram a participacdo no mercado externo.

A dimensdo final da estratégia de substituicdo de importacdes foi
a reducdo na participacdo dos bens duraveis de consumo nas importa-
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cOes totais e sua substituicdo pela producdo interna. A participacdo
estimada das importacdes na oferta total de bens duraveis de consumo
foi igual a dos bens de capital em 1949, aproximadamente 60 por
cento. Dez anos depois, apenas 6 por cento dos bens de consumo du-
raveis eram importados. Como conseqliéncia, a taxa média anual de
crescimento da producdo interna de bens de consumo duraveis foi
maior que 24 por cento ao longo da década (12) Dessa forma, uma
alternativa para satisfazer a demanda de bens de consumo teria sido a
limitacdo da oferta destes bens. A outra dimensdo desta op¢gao— ainda
substituidora de importagbes — teria sido com maiores incentivos a
industria interna de bens de capital e, em particular, atencdo a produ-
¢cdo de equipamentos avancados, embora modificados para atender as
necessidades brasileiras. N&o parece Obvio que esta possibilidade te-
nha sido eliminada devido a escala da economia brasileira, insuficiente
para manter a producdo eficiente de bens de investimento, ou pelas
implicacbes do diferencial tecnolégico. Tal politica teria inevitavel-
mente conduzido a uma maior atencdo sobre os setores tradicionais e,
muito possivelmente, a um desenvolvimento menos voltado para dentro
e socialmente mais eficiente.

A sujeicdo ao perfil setorial realmente escolhido reforgcou a estra-
tégia de atracdo de capital e de investimentos estrangeiros. Aproxima-
damente a metade do equipamento importado sob a Instrucdo 113 foi
destinada a inddstria automobilistica. As firmas estrangeiras sdo res-
ponsaveis por quase um terco do crescimento total entre 1949 e 1962;
contudo sua participagdo na substituicdo de importagbes, numa esti-
mativa minima, foi 42 por cento (10, 68) Sob a estratégia alternati-
va sugerida acima, o investimento estrangeiro teria sem ddvida um pa-
pel importante, mas é uma questdo aberta se ele teria sido tdo grande.
Em setores basicos como metalurgia, maquinas, e equipamento elétri-
co, que também experimentaram substituicdo de importacbes, a par-
ticipacdo estrangeira era, em 1965, menor do que no setor de equipa-
mento de transporte (67) Leff, em seu estudo sobre a industria de
bens de capital, conclui que as firmas domésticas eram mais do que
competitivas:

em 1964, as firmas estrangeiras, em vez das nacionais, es-
tavam sofrendo de uma parcela desproporcional de capacidade o-
ciosa e de baixas margens de lucro.

Em equipamentos para a fabricacdo de papel, as firmas lo-
cais tinham um resultado lucrativo melhor do que o de uma fir-
ma estrangeira de reputagdo internacional.

Uma situagdo semelhante geralmente ocorria nas outras linhas
de producdo do setor (61)
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Nos primeiros anos da década de sessenta o processo de industria-
lizacdo comecou perceptivelmente a vacilar. Era comum, entre 0s es-
tudiosos da época, ver isto como uma estagnacdo resultante da exaus-
tdo do processo de substituicdo de importacGes. Este, ao separar a taxa
de crescimento da producdo da taxa de aumento da demanda interna,
deu um estimulo inicial. A diferenca entre as duas taxas é precisamen-
te a conseqiéncia do declinio no coeficiente de importacdo. Agora
que o ultimo tinha atingido niveis baixos, “a expansdo do mercado
interno. ndo é suficiente. para assegurar a manutencdo da re-
cente aceleracdo da taxa de crescimento industrial, que tinha sido al-
cangada basicamente em virtude de um mercado reservado para as
industrias de substituicdo de importacdes” (83) Este mercado tdo
estreito era conseqiiéncia dos desequilibrios setorial, regional e social,
eles mesmos exagerados pelo processo de substituicdo de importagdes,
cuja manifestacdo principal era a desigual distribuicdo da renda. Em
seguida, parcialmente influenciados pela retomada do crescimento, ou-
tros rejeitaram esta interpretacdo, em favor de fatores exdgenos de
curto prazo: incerteza politica e aceleracdo da inflacdo, seguidas pelas
consequéncias inevitaveis, sobre a producdo, da estabilizagéo.

Os estagnacionistas parecem estar certos na sua busca de uma
explicacdo diretamente enraizada no tipo de industrializacdo substitu-
tiva de importacdes que ocorrera, mas eles erram ao atribuirem pro-
priedades seculares ao que era essencialmente um fendmeno ciclico.
Inerente ao processo de substituicdo de importacdes esta uma tendén-
cia a que a producdo cresga rapidamente no comeco, a taxas claramen-
te superiores as que podem ser mantidas a longo prazo. No caso dos
substitutos reais, tais taxas se devem a criacdo do mercado cativo.
No caso de produtos novos, que ndo tinham ainda sido importados ou
produzidos, a razdo € a resposta ao preco mais baixo. Efetivamente,
devido a proibicdo ou ao licenciamento, o preco das importacdes equi-
valentes era extraordinariamente alto, enquanto o substituto nacional
era disponivel a um custo dentro da faixa relevante. Apds esta redu-
¢do inicial no preco e apos ter ocorrido a resposta a ela, o crescimento
passa a ser governado pela elasticidade-renda. Uma vez que, no Bra-
sil, uma parte importante do processo de substituicdo foi de bens du-
raveis de consumo, tinha-se, além disso, um estimulo adicional as pri-
meiras respostas da demanda: o efeito-demonstracdo dos padrdes de
consumo nos outros paises desenvolvidos. Esta descricdo caracteriza
detalhadamente, por exemplo, a introducdo da industria automobilis-
tica no Brasil, na qual a producdo desde o inicio excedeu as importa-
cOes limitadas anteriores, e cujo crescimento inicial foi muito rapido.

A desaceleracdo na producdo, implicada num processo de subs-
tituicdo, é inerentemente desestabilizadora. Ao contrério, ela requer
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que as expectativas se comportem exatamente em sentido oposto ao
das estatisticas da producdo, para restringir a euforia inicial e para
manter o otimismo quando a taxa de crescimento diminui. Em vista
da confianca no crescimento ininterrupto que abundou no Brasil nos
anos cinquenta, e que logo em seguida deu lugar a uma crise de pes-
simismo, é duvidoso™que essa compensacdo tenha operado plenamente.
Sob estas circunstancias, apds o boom inicial, houve uma certa tendén-
cia no sentido de que os produtores de substitutos para importacdes, e
seus fornecedores, cancelassem os investimentos e os planos de expan-
sdo que tinham sido feitos anteriormente. A reducdo foi ainda mais
agravada por uma outra caracteristica do processo de substituicdo —
grandes despesas de capital inicial e indivisivel.3 A conseqgliéncia foi
que logo apos seu estabelecimento inicial, muitas das novas industrias
tinham uma grande capacidade ociosa que limitava seus préprios pla-
nos de continuar o investimento e alterava os planos dos demais. Ao
mesmo tempo, no comec¢o dos anos sessenta, a crise do balango de pa-
gamentos estava se tornando cada vez maior Entre 1959 e 1962 a
saida de juros e lucros dos investimentos anteriores praticamente do-
brou; no ultimo ano as amortizagbes mais os custos dos servicos atin-
giram um terco do valor das exportacOes. As tentativas de reduzir as
remessas de lucros ganhavam cada vez mais apoio e foram finalmente
realizadas em 1962. Neste contexto, agravado mais tarde pelo clima
de instabilidade politica posterior a rendncia de Janio Quadros em
1961, os investimentos estrangeiros foram drasticamente reduzidos,
impedindo ainda a continuacdo da expansdo dos setores mais novos.
De uma taxa anual de mais de 100 milhdes de dolares entre 1959-
-1961, o investimento direto médio chegou apenas a metade disto, no
periodo 1962-1963. Sob a hipotese de que tudo tivesse sido destinado
para o setor industrial, e supondo que o investimento industrial fosse
da ordem de um terco do total, o declinio direto no investimento to-
tal, decorrente apenas desta fonte, é da ordem de 5 por cento; quando

30. Compare-se a descrigdo de Leff sobre o boom de investimentos em
bens de capital:

Ao contrario, o excesso de capacidade do setor parece ser um caso de
superconstrucdo setorial que ocorreu devido ao modo pelo qual as firmas fizeram
seus plaros de investimento. Reagindo as condicdes favoraveis do mercado e
as expectativas geradas no periodo anterior, as firmas mais velhas e as que
entravam para o setor instalaram uma capacidade maior do que a que o mercado
poderia absorver a curto e médio prazos (62)
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se leva em conta os investimentos nacionais complementares diretamen-
te vinculados aos estrangeiros, os efeitos sdo ainda muito maiores.3L

Assim, havia forcas reais inerentes, funcionando para reduzir o
crescimento industrial no inicio dos anos sessenta, bem separados dos
elementos perturbadores adicionais das tentativas esporadicas de con-
ter a inflacdo acelerada. O que torna o processo fundamentalmente
ciclico, em vez de estagnacionista, € precisamente o declinio mais acen-
tuado dos investimentos do que da renda, que finalmente leva a de-
manda a crescer até a capacidade anterior e motiva mais uma vez uma
nova formacdo de capital. As altas taxas de crescimento a partir de
1968, entdo, fazem parte de uma recuperacdo ciclica, além de conte-
rem a resposta a diferentes incentivos da politica. Mesmo com uma
distribuicdo da renda desigual e que provavelmente se toma pior, 0
argumento do subconsumo deve assumir elasticidades-renda decres-
centes em um grande segmento da populacdo, a fim de concluir que
ha uma persistente falta de estimulos da demanda. A elasticidade-ren-
da agregada é uma média das elasticidades das classes, ponderadas pe-
la distribuicdo de renda: ny — i nj Ou m deve declinar, ou W
deve mudar de uma maneira tal que desloque a renda para as clas-
ses de elasticidades menores. N&o ha evidéncia de que a demanda das
classes superiores tenha sido saturada, ny = 0, ou que seu peso na
renda tenha aumentado drasticamente. O declinio observado na de-
manda de automoveis, por exemplo, pode ser atribuido ao fendmeno
de preco assinalado anteriormente. Além disso, mesmo admitindo uma
demanda reduzida para certos produtos-chave e hiatos nos ajustamen-
tos setoriais e dos precos relativos, isto pode explicar um declinio na
renda. Que isto possa explicar uma estagnacdo em uma economia com
altas taxas de crescimento populacional e baixas taxas de poupancas
€ uma outra questdo. A tese de Hansen pareceria de valor ainda mais
duvidoso para o Brasil atual do que se provou ser para os Estados
Unidos nos anos trinta.

Se esta Gltima onda de substituicdo de importacdes nos anos
cinglienta teve limitagGes cruciais, também teve aspectos impressionan-
tes. Em particular, entre 1949 e 1959 a produtividade por homem na
inddstria cresceu em 5,8 por cento. A maior parte deste aumento se
deveu a caracteristica intensiva de capital do processo, uma outra

31. Tais hipoOteses sdo razodaveis, implicando em uma razdo capital-pro-
duto mais alta para a industria do que para®a economia como um todo, e uma
alocacdo total do investimento estrangeiro liquido neste setor. Esta uUltima im-
plicacdo significa que o investimento estrangeiro era responsavel por cerca de
30 por cento da formacdo de capital no setor industrial, que é, pelo menos,
alguma coisa provavelmente muito baixa. Dessa forma o célculo pode ser uma
subestimacao.
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propriedade previsivel a partir de sua orientacdo da producdo e da
supervalorizacdo deliberada da taxa de cdmbio. Enquanto a produ-
cdo aumentava a uma taxa considerdvel de 8,8 por cento ao ano, o
estoque de capital liquido estimado acumulava-se ainda mais rapida-
mente, a 9,2 por cento. O aumento da produtividade total do fator
foi de uma magnitude muito mais limitada. Dependendo dos pesos
atribuidos ao capital e ao trabalho, ele fica entre 1,6 e 2,7 por cento.
Mesmo em seu ’imite mais baixo, ele € maior do que os valores com-
paraveis dos outros periodos. Subtraindo a contribuicdo da variacdo
na qualidade do trabalho, que ndo é responsavel por mais de um quin-
to do aumento observado na produtividade total do fator, a concluséo
ndo fica alterada: na verdade, um aspecto notavel do crescimento da
produtividade industrial nos anos cingiienta é o grau na qual o com-
ponente educacional permanece inalterado em relacdo a década an-
terior. Assim, de uma maneira consciente, foi introduzida no Brasil
uma estrutura industrial moderna com nova tecnologia e atenta aos
gostos do mercado.

A reciproca desta proposicdo &, claramente, a absorcdo limitada
de emprego, deste processo. Como ja foi convincentemente mostra-
do, o crescimento da forca de trabalho industrial no Brasil com rela-
cdo a expansao da 'producdo, na década de cinguenta, foi menor do
que em outros paises em desenvolvimento (12) Apesar de uma par-
ticipagdo cada vez maior na renda total, o setor industrial manteve o
emprego de uma parcela igual da forca de trabalho em 1949 e 1964.
Este fenbmeno é, em parte, o resultado da modernizagdo do setor tra-
dicional sob o regime de importacdo de capital favorecido; o setor
mais intensivo de trabalho, o téxtil, apresenta uma forca de trabalho
absoluta menor em 1959 do que em 1949 A estrutura de pregos re-
lativos dos fatores, que resultou da estratégia de substituicdo de im-
portacdes, foi altamente desfavoravel ao crescimento do emprego de-
vido aos subsidios fornecidos a importacdo de bens de capital. Além
disso, enquanto os salarios recebidos no setor industrial aumentavam
menos do que a produtividade, ao longo da década, a soma de salarios
mais custos complementares de previdéncia social, etc., mantiveram
mais ou menos 0 mesmo ritmo. Uma vez que esta ultima representa
0 custo da utilizacdo de trabalho, ela é a grandeza mais relevante ao
discutir a demanda de mdao-de-obra. Além disso, como o deflator in-

32. O peso do capital para a taxa mais baixa € 0,33, obtido da partici-
pacdo da renda bruta do capital no valor adicionado bruto, tanto no censo
industrial de 1950 quanto no de 1960; a taxa mais alta é baseada num peso
de 0,5 que deve refletir mais adequadamente a contribui¢do liquida da produ-
tividade. Todos os dados citados nesse paragrafo foram calculados com base
em ajustamento dos dados do censo.
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dustrial implicito aumentou substancialmente menos do que o indice
de custo de vida, temos uma situagdo na qual os pagamentos efetivos
de salario real, recebidos por trabalhador aumentavam em 3,5 por
cento ao ano, enquanto o custo para o empregador aumentava em 5,7
por cento.3

Este ganho era parcialmente compensado pelas reduzidas rendas
dos que potencialmente podiam entrar para o setor industrial, para
qguem nenhuma demanda era criada com o salario médio que prevale-
cia. A escolha tecnolégica ndo era completamente rigida, embora
muito imfluenciada pela composicdo do produto do processo de subs-
tituicdo . Dessa forma isto perpetuava e reforcava uma distribuicdo de
renda favoravel ao crescimento desproporcionado dos bens duraveis de
consumo. E nitido o contraste com as circunstancias dos anos trinta,
qguando os salarios reais e a produtividade do trabalho cresciam juntas,
a taxas baixas, a medida que grandes quantidades de novos trabalha-
dores entravam para a industria.

Devido a sua prépria natureza, ao depender exclusivamente de um
mercado interno e ao negligenciar a produtividade da agricultura, a
estratégia de substituicdo de importacbes dos anos cingilienta tornou
impossivel alcancar simultaneamente um significativo avancgo tecno-
I6gico e uma substancial absor¢do de trabalho. Este tipo de equilibrio
sO € possivel com taxas de crescimento continuas e muito elevadas,
virtualmente necessitando de altas taxas de crescimento da renda (e
assim da produtividade) dentro do setor agricola ou da exportacdo de
produtos industriais. Contudo, ambas foram excluidas pela énfase da
politica econémica do periodo.

v

A histéria da industrializacdo brasileira, de suas origens até o
grande surto dos anos cinquenta, ndo é, pois, um processo simples e
uniforme de substituicdo de importacdes. Tanto em seu inicio, nos
anos noventa, quanto em sua fase final, nos cingiienta, a politica in-
terna foi decisiva ao alterar as lucratividades relativas em favor da
inddstria. Em grande med'da, porém, no periodo inicial foi a influén-
cia fortuita da inflagcdo, mais do que a tarifa, que obteve esse resulta-
do, assim como no comego dos anos cinqienta a politica de manu-
tencdo da taxa de cambio deu um subsidio importante e ndo planejado
a formacdo de capital industrial. Durante o longo periodo interme-

33. Estes calculos foram baseados em dados do censo. O deflator impli-
cito dos pregos industriais é obtido a partir da taxa de crescimento real do
setor industrial, em Conjuntura Econdmira, e dos aumentos nominais do censo.
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diario entre a Primeira Guerra Mundial e a Guerra da Coréia as in-
fluéncias exdgenas pareceram muito maiores. Ao longo deste periodo
a taxa de criacdo de capacidade de producdo foi artificialmente com-
primida, e embora isso fosse vidvel a curto prazo, provocou, com a
Grande Depressdo, sérios problemas de inferioridade tecnolégica.

Tabela X

CONTRIBUICOES DA SUBSTITUICAO DE IMPORTACOES AO
CRESCIMENTO

A . Importacdes como uma proporgdo do valor adicionado internoab

Precos relativos

Ano 1920 1939 1949 1959
1920 0,90 1,75 0,70 1,00
1939 0,30 0,57 0,23 0,33
1949 0.39 0,73 0,30 0,43
19.59 0,18 0,34 0,14 0,20

B. Substituicdo de importagdes como uma propor¢do das variagdes no 1
adicionado internoc

Precos relativos

Anos 1920 1939 1949 1959
1920-1939 0,52 — 0,28 0,68 — 0,40
1939-1949 _0,21-—-—-- -0,10 _ 0,11 - 0,06
1949-1959 021 — 0,10 0,27 —

C. Taxas de crescimento da producdo e dos insumosd

AnNos Produgdo Capital Trabalho Qualidade Mudanca
do trabalho tecnoldgica
1919-1939 51 2,9 4,0 0,0 1,7 (0,4)e
1939-1949 7,3 7,0 49 0.6 1,0
1949-1959 8,8 9,2 3,0 0,6 2,4
a — Fontes: Importacdes de manufaturas de “Estrutura do Comércio Exterior”

(43) multiplicadas por 0,7, divididas pelos valores adicionados do censo;
0 censo de 1919 foi ajustado para incluir producdo de aclcar e de paes,
e extrapolado para 1920 por indices de producdo e de custo de vida.

b — Importacdes incluem tarifas,

¢ — Fontes: primeira estimativa,

VA - [VAO/ (VAO + MO)] A (VAiMp/ a VA;

segunda estimativa: A IVA / (VA -f M)] (VAO + MO0) / a VA
d — Fontes: — Producdo: 1919-1949 — indice industrial, Apéndice 1; 1949-
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1959 — indice real de transformacdo industrial ajustado, Conjuntura Eco-
ndémica; Capital: capital nominal bruto do censo, deflacionado e depre-
ciado conforme descricdo da nota de rodapé 18; Trabalho: total de pes-
soal ocupado no final do ano, registrado no censo, com 1919 ajustado para
a inclusdo de acucar e panificacdo; Qualidade do trabalho: indice ponde-
rado pela renda, do nivel educacional da forca de trabalho masculina de
10 a 69 anos; Diferenciais de renda multiplicados por 0,6 refletem outros
insumos além dos educacionais; Mudanca tecnologica: Q — 0,5 capital —
0,5 (trabalho + qualidade do trabalho).

e — Calculado sob a hipo6tese de que os servigos do capital tenham crescido
tdo rapidamente quanto a producdo, devido ao aumento da utilizacao.

A tabela X sumariza a influéncia do coeficiente de importacéo
declinante como um fator no processo de crescimento nos periodos in-
tercensitarios desde 1919 Séo apresentadas as ordens de contribuicao
da substituicdo de importacdes, refletindo a completa inclusédo ou ex-
clusdo do termo de interacdo, respectivamente. No total, as conclu-
sbes ndo sdo muito afetadas pela incerteza. Como se V&, a contribui-
cdo é inequivocamente maior durante o primeiro periodo, concentrada
no periodo da depressdo, de menos de dez anos. Note-se, contudo, que
apesar da guerra a expansdo das importagbes em termos reais que se
seguiu a esta foi suficiente para elevar o coeficiente de importacdo aci-
ma do nivel de 1939 Todavia, como vimos, embora isto estivesse
ocorrendo no agregado, sua distribuicdo setorial estava fortemente con-
centrada nos bens de capital e nos bens intermediarios, preservando
assim o mercado para os bens ndo duraveis de consumo produzidos
internamente. Por fim h& o surto final do processo de substituicdo de
importagdes, dessa vez conscientemente, nos anos cinquenta. Talvez
até um quarto do rapido crescimento da década seja explicado pela
substituicdo do mercado de importacoes.

Igualmente impressionante é a falta de associacdo entre a taxa
de crescimento da producdo e o grau no qual a industrializacdo era
substituidora de importacdes. O mesmo € valido para a taxa de varia-
¢cdo na produtividade total do fator, ajustada ou ndo para a variacao
na qualidade do trabalho. A substituicdo de importacdes discutida
meramente em termos da reducdo do coeficiente de importacdes é um
conceito descritivo em vez de analitico. Precisamente por esta razdo
tem havido uma tendéncia a exagerar as implicacdes adversas da
exaustdo do processo a medida que o papel das importacBes se torna
progressivamente menor Por definicdo, a demanda anterior de im-
portacdes ja ndo servird como um mercado garantido no futuro, mas
esse foco no lado da demanda é estreito demais. O que tornou a subs-
tituicdo de importagbes uma fonte efetiva de crescimento foram os
incentivos diferenciais dados aos produtores voltados para o mercado



interno — quer pelo preco das importagOes artificialmente elevado nos
anos trinta ou por subsidios mais conscientes nos anos cinqlienta. Po-
de ser mais facil confiar nesse processo porque inicialmente as im-
portagdes definem com precisdo a extensdo do mercado. Tal virtude é
superestimada. Os investidores podem planejar igualmente bem com
base na estrutura de consumo de outros paises. Os automaveis, apa-
relhos de televisdo e outros bens durdveis de consumo ndo apenas subs-
tituiram as importacdes existentes, nos anos cinglienta, como atende-
ram a demanda reprimida ndo satisfeita pela oferta externa.

Falar da fase mais facil da industrializacdo via substituicdo de
importacdes e de sua conseqiente exaustdo é portanto omitir o ponto
central. Num sistema de mercado a producdo seguira os lucros, e
estes lucros estdo sujeitos a influéncia da politica. Se as exportac6es
tiverem sido subsidiadas ao ponto de permitirem que o0s produtores
recebam divisas estrangeiras a qualquer preco, também teria havido
um mercado crescente que ex-post iria aparecer para explicar uma
grande parte do desenvolvimento industrial. Da mesma maneira, a
demanda interna sera creditada a medida que novos bens, potencial-
mente mas nunca importados, sdo produzidos por uma estrutura in-
dustrial mais diversificada e tecnologicamente mais sofisticada.

Ao interpretar erradamente as tendéncias ciclicas do processo
de substituicdo de importagbes como uma indicacdo da demanda se-
cular de mercado insuficiente, o pessimismo do inicio dos anos sessen-
ta obscureceu o grau no qual eram os incentivos a oferta, em vez da
demanda, que estavam dirigindo o sistema. Isto contribuiu para des-
pertar um grande interesse quanto as fontes do futuro crescimento c
uma atencdo muito reduzida sobre a melhor aplicagdo dos incentivos
politicos.

Na andlise final, a avaliacdo do sucesso da industrializacdo brasi-
leira se reduz a eficiéncia da alocacdo dos recursos produzida por ela
— alocacdo no sentido mais amplo, que de modo algum exclui a pos-
sibilidade de que sem o estimulo da expansdo industrial os recursos
poderiam ter ficado ociosos. Isto claramente parece ter sido verdade
durante a depressdo, por exemplo. Também 0s erros por excesso nao
devem ser julgados pelos mesmos padrdes quando as limitacdes e bar-
reiras a atividade econdmica sdo muitas e inflexiveis. Com qualquer
criterio é dificil argumentar, com relacdo as perspectivas atuais, que a
industrializagdo brasileira foi um erro. E igualmente erréneo argu-
mentar que seu carater inicial de substituicdo de importacdes foi mal
dirigido pela politica publica. As tarifas, ainda que tenham alcancado
niveis de até 50 por cento e mais no século XIX e no come¢o do XX,
tenderam a uniformidade. As isengbes as importagbes de maquinas e



equipamentos apenas reforcaram a tendéncia de se desiocar para a
producdo de bens de consumo com desvantagens comparativas me-
nores.

N&o obstante toda a sua eficiéncia aparente, este desenvolvimen-
to baseado primeiramente nos bens de consumo, seguido por bens in-
termediarios selecionados nos anos vinte, e finalmente pela producéo
limitada de bens de capital que se tornou necessaria durante a depres-
sdo, pode ter sofrido de sua excessiva dependéncia do mercado. Em
vez de um bloco em desenvolvimento articulado, no qual os investi-
mentos em setores interdependentes sdo guiados e dirigidos pela poli-
tica, houve um impacto mais disperso e menos concentrado. Além
disso, devido a importancia crescente da taxa de cdmbio variavel para
determinar a barreira da tarifa efetiva, os investimentos privados esta-
vam sujeitos a significantes forcas de curto prazo, além das de longo
prazo. Pode-se contrastar o estilo brasileiro de crescimento industrial
inicial com o dos paises europeus que se desenvolveram por Gltimo,
nos quais a acdo do Estado desempenhou um papel muito mais cen-
tral na criacdo de novas instituicdes e mecanismos de respostas indus-
triais; ou mesmo com o dos Estados Unidos, onde ocorreu simultanea-
mente a producdo de téxteis e de maquindria para a industria téxtil, e
onde a introducdo das estradas de ferro imediatamente estimulou os
produtores locais de equipamentos.

O desenvolvimento em etapas pode limitar a economia ndo ape-
nas porque investimentos sociais lucrativos podem ser desviados, pois
as interdependéncias sdo ignoradas, mas também porque impede o de-
senvolvimento de uma tecnologia doméstica. Torna-se crescentemente
aparente que uma parte muito menor do aumento da renda “per ca-
pita” é explicado pela pura e simples acumulacdo de capital. Tanto a
mudanca tecnoldgica quanto o aumento na qualidade do trabalho de-
sempenham papéis maiores. E soO relativamente tarde esses fatores co-
mecaram a receber atencdo no Brasil, mascarados pelo aparentemente
satisfatorio processo de crescimento industrial.

A substituicdo de importagGes dirigida dos anos cinquenta, apesar
das ligacbes para trds da indudstria aulomobilistica, ndo alterou com-
pletamente esse padrdo. Sua énfase sobre os bens de consumo dura-
veis, como vimos, manteve a anterior falta de integragdo vertical com
a producgédo de bens de investimento. A dependéncia dos investimentos
estrangeiros e particularmente os termos favoraveis para a importacdo
de equipamento estrangeiro, foi da mesma natureza. A politica pu-
blico alterou os contornos basicos do processo histérico de substitui-
¢cdo menos do que pode parecer
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Estas generalizacbes exigem e merecem um estudo posterior O
entendimento das caracteristicas histéricas do processo de industria-
lizacdo brasileira ndo é um exercicio ocioso. Em poucos paises a in-
terpretacdo do passado joga um papel marcante na definicdo e discri-
minacdo entre as opcBes politicas do presente

Apéndice |

Este apéndice descreve brevemente a metodologia autilizada pa-
ra obter os indices do PIB e os indices setoriais apresentados na ta-
bela A-1 O indice do PIB é uma média ponderada dos demais, ba-
seada nas participacdes de criacdo de renda de 1939, como apresen-
tado em Conjuntura Econbmica (34) Os pesos respectivos sdo: agri-
cultura, 33.2; induastria, 21,7; governo, 9,0; transporte, 8,4; energia
elétrica, 1,5; e comércio, 26,2.

O indice agricola é um indice de quantidade de Lapayers com
base em 1939 consistindo das colheitas que representam cerca de 90
por cento da producdo naquele ano. N&o foi feito nenhum ajusta-
mento para os diferentes valores adicionados por colheita, porém,
nem se considerou o investimento liquido em rebanhos. As séries dis-
poniveis de estoque sdo interpoladas linearmente, o peso das varia-
cOes € pequeno, e a razdo de abate, embora crescente, ndo é um rnau
indicador, em termos brutos, do movimento deste setor como um to-
do. A producdo de carne ndo é disponivel antes de 1925 A fonte
basica para todas as series, exceto carne, foi a Fundacdo Getuiio
Vargas (44) A série da carne registrada ai como carne de vaca
até 1939 ¢, de fato, o abate total; os dados a partir de 1940, e portan-
to inconsistentes com os anteriores, referem-se apenas a producéo fres-
ca, e ndo total. Os dados corretos podem ser encontrados no Servico
de Estatistica Econbmica e Financeira (27) e também no Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (19) Para a carne de porco,
foi usada a série de abate, consistentemente, devido a mudangas nos
itens incluidos nas séries de producéo.

A decisdo de construir aqui um indice separado, em vez de con-
fiar no apresentado no estudo da Fundacdo Getliio Vargas de 1968,
foi baseada em trés fatores. Um foi a base de pesos variaveis daquele
indice, que torna dificeis as comparacGes com 0s outros indices e mes-
mo sua propria interpretacdo. O segundo foi a inconsisténcia mencio-
nada acima nas séries de producdo de carne. O terceiro é um erro
ainda mais sério em 1940, onde uma série absolutamente nova da pro-
ducdo de madeira foi ligada a uma anteriormente baseada no comér-
cio interno de madeira de pinho. A conseqliéncia € um exagero subs-
tancial no crescimento do setor primario durante a guerra: é registra-
do um aumento de 60 por cento entre 1939 e 1941!
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O indice industrial € composto com base no valor adicionado de
1939, das series de producdo baseadas nas receitas do imposto de
consumo.3# Séries subsetoriais, de produtos especificos, foram ponde-
radas pelos precos de 1937 para formar grupos nos quais podiam ser
aplicados os pesos do valor adicionado do censo de 1939 Este proce-
dimento foi necessario devido a falta de informacgbes completas sobre
0s precos em 1939 e a ndo se ter pesos de valor adicionado a esses ni-
veis de desagregacdo. Além das ponderacdes do valor adicionado ba-
seadas nos grupos incluidos, dessa forma atribuindo implicitamente
a mesma taxa de crescimento para os setores de producdo excluidos,
os indices foram agregados para niveis industriais de dois digitos e
esses pesos foram aplicados. Isto supbe que as observacdes excluidas
em cada inddstria cresceram a mesma taxa da série disponivel. Os re-
sultados sdo comparaveis, apresentando taxas de crescimento ligeira-
mente maiores. A ponderacdo por grupos individuais foi preferida de-
vido & duvidosa homogeneidade da agregacdo. A medida que dados
adicionais iam se tornando disponiveis, o indice final foi devidamente
encadeado para evitar 0 viés inerente nas tentativas anteriores de usar
a mesma informagdo. As series basicas podem ser encontradas em trés
fontes (16, 25, 27)

De 1939 a 1949 ja existe um indice que usa 0s pesos de valor
adicionado de 1939, e dessa forma é perfeitamente comparavel com
0 Nosso. Esta série apds 1939 é a de Loeb (64)

Deve ser mencionado um julgamento importante com respeito as
séries de producdo de tecidos de algoddo. A série mais frequentemente
citada, como em Stein (78), por exemplo, mostra um aumento de 50
por cento na producdo em 1923, seguido por um grande declinio no
ano seguinte, e a posterior continuacdo ao nivel mais baixo. De acordo
com essa serie 0 nivel de producdo de 1923 sé seria novamente alcan-
cado em 1937 Em vista da implausibilidade deste padrdo, e da falta
de evidéncia qualitativa a seu favor, nos preferimos o desenvolvimen-
to muito mais uniforme apresentado em “Quadros Estatisticos” (28)

A atividade governamental é medida pelos salarios e ordenados
estimados, pagos aos empregados, deflacionados pelo indice do custo
dc vida em cruzeiros de 1939- Por sua vez, os salarios e ordenados
sdo, até 1939, derivados das despesas governamentais, encontradas
em Baer (4), e a razdo de pagamento ao fator em 1939 é assinalada
por Conjuntura Econ6mica (36) Esta razdo é entdo inierpoiada li-

34. Foi também construido um indice com base nos pesos de 1919 e
usado para calcular as taxas de crescimento durante a Primeira Guerra Mun-
dial e para as comparagfes da década de vinte.



nearmente entre o valor de 1939 e o nivel subsequente de 1947, tam-
bém relatado por Conjuntura Econ6mica. Para 1947-1949 sdo utili-
zadas as despesas diretas de pessoal. O indice de custo de vida é re-
produzido em Baer (5)

Transporte é uma combinacdo dos indices de quantidade de trans-
porte ferroviario e maritimo de cabotagem, baseados nas receitas de-
claradas do primeiro e da renda estimada do segundo. A estimativa
é obtida multiplicando-se a tonelagem conhecida pela extensdo média
do percurso e pela tarifa, obtidas da Consultec (37) (A tarifa de
transporte maritimo em relacdo a tarifa ton-quilémetro das estradas
de ferro em 1950 foi aplicada as tarifas ferroviarias de 1939, para es-
timar a tarifa maritima neste ano) A série de estradas de ferro é
uma comb'nacdo Lapayers de passageiros e ton-quilometros usando
precos relativos de 1939 Todas as séries quantitativas basicas podem
ser encontradas em “Anudario Estatistico” (15) e “O Brasil em Nu-
meros” (19)

A energia elétrica € o consumo de eletricidade no Rio e em
Sdo Paulo de 1928 a 1941, extrapolado para tras com base em uma
série de capacidade instalada. De 1941 a 1949 é usada uma série da
producdo de 10 empresas responsaveis por cerca de 80 por cento da
producdo. Ela estd disponivel em Loeb, “Numeros indices” A série
de capacidade tem a inconveniéncia da utilizagdo ndo ser constante,
mas embora errada em movimentos anuais, ela orienta corretamente a
tendéncia. Estes dados podem ser encontrados em “Quadros Estatis-
ticos” (27) e APEC, “A Economia Brasileira e Suas Perspectivas” (2).

O comércio é uma sintética média ponderada dos indices agrico-
la e industrial. Os pesos sdo 0,36 e 0,64, respectivamente, baseados
numa relagdo “cross-sectional” entre os Estados, em 1939, da forma
(C/l) = a+ blog (A/l), onde b é igual ao peso da agricultura e
1 — b ao industrial.3 Embora pareca depreciar a importancia da
agricultura, estes pesos tém um sentido intuitivo ao associar a ativida-
de comercial crescente com o setor industrial, mais rapidamente cres-
cente e voltado para as cidades.

Apéndice 11

Este apéndice indica a derivacdo dos parametros das funcdes
fundamentais de demanda e de oferta para a estimacdo estatistica da:,
equacOes de demanda de importacdes. Sc a oferta de importacdes €

35. R2 = 0,75 e t = 4,55, ambos significantes ao nivel de 1 por cento
para 21 observacdes.
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perfeitamente elastica, todas as variagbes nas importacdes observadas
ira refletir diferentes pontos ao longo da funcdo de demanda. Esta
funcdo de demanda, por sua vez, depende da demanda dos produtos e
de sua oferta interna: por definicdo, M = D — S. Como na realidade
ha dois tipos de importacbes dentro de uma dada categoria, as que
tém substitutos e as que ndo tém, podemos entdo escrever

(1) M = D, (Y, P) + D2 (Y, P) — S2(t p)

onde o bem 2 tem uma fonte interna de oferta e o0 bem 1 ndo tem.
A demanda de cada tipo de bem é uma funcdo da renda e do preco: a
oferta interna depende do preco e do tempo. Este Gltimo é uma proxy
para fatores tais como a acumulacdo de capital, a utilizacdo da capaci-
dade e as mudancas na produtividade, todos eles influenciando sua
posicdo no plano de precos.

Agregando a demanda dos dois bens, que sdo similares no uso,
temos a elasticidade-renda da demanda de importacdes igual a elasti-
cidade-renda da categoria composta multiplicada pelo inverso da razdo
das importacdes na oferia total:

(2) 7M = vD(1 H---------- )

Este resultado, como os outros abaixo, segue diretamente da de-
rivacdo da equacdo (1), como indicado:

dM Y dD Y D S2
(2) M ~ - —=( —)—=14D (@A + - )
dy M dy D M M

Da mesma forma, a elasticidade-preco da importagdo é igual a uma
diferenca ponderada entre as elasticidades-preco da demanda e da
oferta:

S2

(2) ¢, — €i-«ei - es)
M

Isto também segue de manipulagdo da equagdo (1):

dM P dD P D ds2 P
(3a) eni — mmemmmeeeeee — = ( ________________ — ) J—
P M dP D P dp $2
S2 S2
————————————————— — td (1 ) £s
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Finalmente, a taxa porcentual de variacdo das importacdes ao longo
do tempo € igual ao deslocamento na curva de oferta vezes a razédo
entre a oferta interna e as importagdes:

Esta ultima formulagdo é igualmente direta:

dM 1 ds2 1 S2 S
(4a) um — — — — = e — = —7 -

dt M dt S M M
Esses parametros em Gn correspondem exatamente aos coeficien-

tes de uma equacdo logaritmica de demanda de importacdes:
(5) logM = log A = blogY ~c log P -j- et,

onde fm= b, Em—c, e Om= 1. Assim, com a especificacdo de S2ZM,
e alguma nocdo quanto a ed, podemos determinar a elasticidade-renda
da demanda, a elasticidade-preco da oferta e seu deslocamento ao lon-
go do tempo. Infelizmente, S2ZM ndo é uma magnitude diretamente
observada. Embora relacionada com a parcela da producdo interna
na oferta total, elas ndo sdo idénticas. Sdo excluidos os bens que en-
tram na oferta sem uma contrapartida das importagdes. Muitas indus-
trias de bens de consumo com pequenas parcelas importadas sdo, as-
sim, irrelevantes para o céalculo. A producdo de tecidos brutos de al-
godéo, por exemplo, cai nessa categoria, uma vez que as importacdes
desses bens cessaram desde os anos vinte. Apenas no limite, onde toda
a producdo interna é competitiva com as importacdes (como provavel-
mente foi verdade na industria de bens de capital) € que S2/M se tor-
na igual a razdo entre a producdo interna e as importagdes. Assim, 0
efeito da continua substituicdo de importacGes é aumentar a razdo
S2IM, mas ndo sem um limite. A medida que SZM aumenta, algu-
mas importacdes sdo totalmente eliminadas, e tanto o denominador
qguanto o numerador sdo simultaneamente afetados.

Além da dificuldade cm sua mensuracdo, o uso de S2ZM para
calcular os pardmetros fundamentais apresenta ainda um outro proble-
ma. A forma logaritmica da equacdo (5) implica em uma ela :cidade
da demanda de importacdes constantes fjm Assim, de fato, SYM va-
ria a medida que o processo de substituicdo prossegue, o que significa
uma elasticidade variavel da demanda do produto. Embora alguma
variacdo seja admitida, mudancas substanciais nas elasticidades funda-
mentais provavelmente ndo o serdo. Para 0s nossos fins, usamos um
fator S2ZM constante, com o reconhecimento de que ele representa
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uma indicacdo do comportamento médio, em vez de uma reproducéo
precisa das mudancas ao longo do tempo. Em ultimo lugar, portanto,
deve ser a justeza dos resultados e sua consisténcia interna que deter-
minam a validade dos valores aritméticos para S2ZM e sua suposta
constancia.

Na realidade foi estimada uma variacdo da equacdo (5):

(6) logM 4 xt —log A FDblog¥Y =< logP 4+—-dt.

A variavel dummy d assume o valor 0 entre 1920 e 1929, e a partir
dai o valor 1 Em consequéncia, o coeficiente e mede a taxa diferen-
cia! de crescimento durante a depressdo, relativa a taxa da base ;c nos
anos vinte. Esta ultima € especificada e ndo estimada devido aos pro-
blemas de multicolinearidade que surgem. De fato, foram escolhidos
valores alternativos de i ¢ os coeficientes e correspondentes foram
corretamente compensados. Com base em nosso conhecimento acerca
dos anos vinte, eles podem ser razoavelmente escolhidos.

As equacOes de regressdo usadas estdo relacionadas abaixo, com
os valores do teste t entre paréntesis. CG sdo bens de consumo néo
duraveis; DCG sdo os duraveis; RM sdo insumos intermediarios (exce-
to produtos ndo-industrializados, principalmente trigo); KG sdo os
bens de capital totais; IK sdo os bens de capital para a inddstria: e M
sdo as importacbes agregadas.

Todos os indices de importacdo sdo derivados de (43) GDP e
[P sdo indices, respectivamente, da producdo interna bruta e da pro-
ducdo industrial; a obtencdo de ambos esta descrita no Apéndice 1.
Os indices de preco para cada grupo, P ./P influem as tarifas esti-
madas e sdo relativos a um indice de precos geral. Os indices de pre-
¢os das importacdes béasicas sdo calculados a partir de indices de va-
lor e de quantidades contidos em (43), para os quais foram feitos os
ajustamentos para 0s impostos estimados:



Com base nesses coeficientes e nos valores dados de S*MM e ed
na tabela VII, os outros parametros "d, e a foram calculados com

as equacdes (2) a (4)
36. Note-se que, para os bens duraveis de consumo, para 0S quais nao

se faz qualquer hipo6tese sobre a resposta da oferta, a forma da equacdo per-
mite, em vez disso, um reajustamento nas elasticidades-renda nos anos trinta.
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